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Nota del Editor 
El número ocho de la Serie de Documentos de Trabajo 
UTB reúne tres trabajos elaborados entre los años 2000 
y  2008  por  el  profesor  de  la  Facultad  de  Ciencias 
Económicas y Administrativas, Ignacio Vélez Pareja. 
Los  documentos,  realizados  por  el  profesor  Vélez 
Pareja individualmente y en asocio con el profesor de 
Duke  University,  Joseph  Tham,  y  la  estudiante  del 
programa de Contaduría de la UTB, Dary Luz Hurtado 
Carrasquilla, tratan temas de interés para académicos, 
profesores,  consultores  y  asesores  financieros  y 
estudiantes: la construcción y pronósticos de estados 
financieros,  y  los  errores  más  frecuentes  –con  las 
soluciones- para la proyección de tales estados. Por 
esta razón, y por guardar un hilo conductor común (la 
utilidad  para  contribuir  a  la  toma  de  mejores 
decisiones  en  las  organizaciones  modernas),  se 
publican en un solo cuerpo impreso, éste que el lector 
tiene en sus manos. 
5Abstract
We discuss some ideas useful when forecasting financial statements that are based 
on historical data. 
The paper is organized as follows: First we discuss the relevance of prospective analysis for non 
traded firms. In a second section we a basic reviews of subjects that will be needed for 
forecasting financial statements. We discuss the use of plugs for financial forecasting. We show 
an alternate approach to avoid such popular practice. The approach we propose follows the 
Double  Entry  Principle.  This  principle  guarantees  consistent  and  error  free  financial 
statements. We show with a simple example how the plug works and its limitations and 
problems that arise when using it.
Next,  the  reader  will  find  what  information  is  needed  for  the  forecasting  of  financial 
statements and where and how to find it. We present the procedure to identify policies that 
govern the ongoing of a firm such as accounts receivable and payable, inventories, dividend 
payout, and identify price increases and other basic variables. We also deal with the real life 
problem of a firm with multiple products and/or services.
We start with historical financial statements. We include inflation rates, real increases in prices 
and volume and policies in order to construct intermediate tables that make very easy the 
construction of the pro forma financial statements. We use a detailed example to illustrate the 
method.
We derive the cash flows that are used to value a firm. This type of models might be used by non 
traded firms for a permanent assessment of the value creation. Finally we show some tools to 
perform sensitivity analysis for financial management and analysis.
Keywords: Financial statements forecasting, sensitivity analysis, cash flows, plug, financial 
statement balancing.
JEL Classification: D61, G31, H43, M40, M41, M46, D92, E22, E31
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Discutimos algunas ideas útiles para la proyección de los estados financieros basados en estados 
financieros  históricos. 
El documento está organizado de la siguiente forma: Primero discutimos la importancia del 
análisis anticipado para las firmas no transadas en bolsa. En una segunda sección revisamos los 
conceptos básicos necesarios para pronosticar los estados financieros. Discutimos el uso de las 
cuentas de cuadre (plug en inglés) para la proyección de los estados financieros y presentamos 
un enfoque alternativo para evitar tal práctica. El enfoque que proponemos sigue el principio 
de la partida doble. Este principio garantiza estados financieros consistentes y sin error. 
Demostramos con un ejemplo simple cómo funciona la cuenta de cuadre, sus limitaciones y 
problemas que se presenten al usarlo.
Después, el lector encontrará qué información se necesita para la proyección de estados 
financieros y dónde y cómo encontrarla. Presentamos un procedimiento para identificar las 
políticas que han sido aplicadas históricamente en la firma tales como cuentas por cobrar y por 
pagar, política de inventarios, pago de dividendos, e identificamos aumentos de precio y otras 
variables básicas. También nos ocupamos del problema de la vida real de una firma con 
múltiples productos y/o servicios.
Comenzamos  con  estados  financieros  históricos.  Incluimos  variables  tales  como  tasas  de 
inflación, los aumentos reales de precios y volumen y las políticas que sirven para elaborar 
tablas intermedias que hacen muy fácil la construcción de los estados financieros pro forma. En 
este documento utilizamos un ejemplo detallado para ilustrar el método.
Derivamos los flujos de caja que se utilizan para valorar una firma. Este tipo de modelos se 
puede utilizar en las firmas no transadas en bolsa para un control permanente de la creación del 
valor. Finalmente demostramos algunas herramientas para realizar el análisis de la sensibilidad 
para la gerencia y el análisis financieros.
Palabras clave: Proyecciones de estados financieros, análisis de sensibilidad, flujos de caja, 
cuentas de cuadre (plugs), cuadre de estados financieros.




 1. Available at http://papers.ssrn.com/abstract=10262106
“The first law of the thermodynamics is essentially the statement of the 
conservation of the energy for thermo-dynamical systems. 
[…] the variation in energy of a system, during a transformation, 
Is equal to the amount of energy that the system receives from its environment.” 
First Law of the Thermodynamics 
Thermodynamics Enrico Fermi.
I never think of the future. It comes soon enough. 
Albert Einstein 
I like the dreams of the future better than the history of the past. 
Patrick Henry
1. Introduction
In this work we discuss some ideas that might be useful when forecasting 
2 financial statements FS, based on historical data . 
The approaches and suggestions presented assume that the analyst has 
access to some company information that is not usually found in the 
publicly available financial statements. Some hints are appropriate for 
cases where the relevant information does not exist or may be very 
difficult to obtain. 
In forecasting financial statements we start with the historical financial 
statements and from them we identify the patterns and relationships of 
different items, the implicit policies, growth rates and so on. 
We  examine  the  historical  financial  statements  in  order  to  derive 
information  from  them  that  can  be  used  to  forecast  financial 
statements. As much information needed cannot be obtained from the 
FS,  then  we  assume  that  the  information  is  available  from  the 
management. We show how we can find information not found in the FS. 
Finally, we develop a detailed example of a hypothetical firm to explain 
step by step, the procedure to forecast starting from historical financial 
statements. We also critically examine the usual practice of using plugs 
to forecast financial statement.
The  document  is  organized  as  follows:  First  we  present  general 
comments in a general form about the relevance of prospective analysis 
in particular in relation with non traded firms. Specifically we mention 
the importance for these firms of having a financial model with which 
they can assess the value creation in the firm.
In a second section we present some basic reviews of subjects that will 
be needed for forecasting financial statements, such as Accounting and 
Economics.  In  the  Accounting  review  we  stress  upon  a  financial 
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2.  Many ideas presented here are the result of advising undergraduate and graduate students in the course Cash 
Flow Valuation (CFV): A Basic Introduction to an Integrated Market-Based Approach at Duke University during 
the Fall of 2005 and my experience in teaching the subject at Universidad Tecnologica de Bolívar in Cartagena, 
Politécnico Grancolombiano in Bogotá, and other universities in Colombia. 7
statement that shows the detailed inflows and outflows of cash in the 
firm: the Cash Budget. This is a very critical tool for managing a firm. 
Regarding the Economics review, we mention Pareto Law and Fisher 
equation. Fisher equation is the key of forecasting variables linked to 
inflation rate. We also review the indexes used to measure inflation. We 
intensively  use  the  Fisher  equation  to  forecast  interest  rates  and 
increases in prices. 
Special mention is devoted to a usual practice when forecasting: 
the plug. This is a use that we clearly do not recommend and show an 
alternate approach to avoid such maligned, but popular practice. The 
approach we propose follows an Accounting principle that is the basis of 
any accounting procedure: the Double Entry Principle. This principle 
guarantees consistent and error free financial statements. We show 
with a simple example how the plug works and its limitations and 
problems that arise when using it.
Next, the reader will find what information is needed for the 
forecasting of financial statements and where and how to find it. We 
identify the procedure to identify policies that govern the ongoing of a 
firm such as accounts receivable and payable, inventories, dividend 
payout, payments in advance and the like. We also deal with the real 
life problem of a firm with multiple products and /or services. We 
suggest the proper simplifications when needed and if possible.
The proposed approach starts from very basic variables such as 
inflation rates, real increases in prices, increase in volume and policies 
and from them we construct intermediate tables that will make very 
easy  the  construction  of  the  pro  forma  or  forecasted  financial 
statements. We use a hypothetical and detailed example and construct 
step by step starting from basic variables the intermediate tables and 
the financial statements. We compare the historical and forecasted 
behavior of some selected indexes such as gross, operating and net 
margins, EBITDA and EBITDA/Sales revenues.
Departing from the financial statements we show how to derive 
the cash flows that will be used in the book to value a firm. This is a 
major advantage of constructing a financial model such as the proposed 
here. We can have an accounting consistent financial statements and a 
valuation at market prices. Moreover, we suggest that any non traded 
firm should have a permanent assessment of the value creation through 
the use of a financial model where management could foresee the 
effect of many decisions on the value of the firm.
Finally we show some tools to perform sensitivity analysis for 
financial management and analysis. We also use this tool to check the 
consistency of the financial model.
There are several appendixes with examples on how to estimate 
real increases in prices from historical data. In another appendix the 
interested reader will find the financial model with the spreadsheet 
formulas  that  will  allow  her  to  construct  by  herself  the  detailed 
example presented.
Ignacio Vélez Pareja / Joseph Tham / Prospective Analysis: Guidelines for Forecasting Financial Statements8
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We hope that this will help undergraduate and graduate students 
and practitioners to construct consistent financial statement that helps 
in the successful management of a firm. We invite the reader to use 
intensively the spreadsheet to reconstruct the example. This exercise 
will train the reader for a real life financial modeling. 
In the next two sections we deal with the relevance of several 
accounting concepts. In particular we describe the basic principles of 
Accounting equation, the double entry concept and we briefly describe 
the financial statements.
2. General Comment on Financial Statement (FS) Forecasting
Why is relevant to work with forecasts? Forecasting financial 
statements is imperative for the management because it can provide a 
rough guide to the future performance of the firm. It is very important 
to do some prospective analysis for the long term in order to develop 
strategies for meeting the challenges that will surely arise. Moreover, 
for  most  firms,  it  is  vital  to  have  a  financial  model  that  allows 
management to control value creation. This can be done by constructing 
cash  flows  from  the  financial  statements  and  having  a  permanent 
assessment of the firm value. We propose to construct three financial 
statements:  Balance  Sheet,  Income  Statement,  and  Cash  Budget 
3 without plugs and without circularity.  
Non traded firms are an immense majority in the world. The 
stock market in the U.S. qualifies as a nearly perfect market for traded 
firms and despite that, traded firms are much less than 0.5% of the total 
firms. In emerging markets the proportion is much less.
The financial model might prove to be useful to examine in 
advance and anticipate the economic effect of a decision. This can be 
done  through  the  use  of  sensitivity  analysis,  scenario  analysis  and 
simulation (Monte Carlo Simulation, MCS).
In  addition,  the  financial  model  can  be  used  for  several 
purposes:
1. When you plan to raise funds for a new firm or a new 
project in an ongoing concern. 
2. When you plan to sell or merge the firm and need to set a 
price for it.
3. When you apply for bond issues or private financing.  
3. Review of accounting 
We deal with three financial statements: Balance Sheet, Cash 
Budget and Income Statement. The Balance Sheet shows the historical 
values (also known as book values). How much belongs to the firm 
(assets)?  How  much  belongs  to  financial  debt  holders  and  other 
liabilities holders (liabilities)? And finally, in a residual way, how much 
3.  The uselessness and distractions of plugs and circularity will be apparent later. 
We ask for the reader's kind patience.9
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belongs to equity holders? If needed, the reader can visit and use 
the following glossaries to understand some terminology. 








These links were active on April 28, 2008. 
In the next sections we review basic concepts and definitions on 
Accounting.
a. Accounting Equation 
Accounting in the firm is a closed system that includes the 
firm and its stakeholders and nothing is lost nor created. When this 
closed system exchanges wealth with the external environment, it 
will process exchanging internally when transactions are done. This 
is similar to what happens in Thermodynamics (see epigraph). In 
this  case,  the  conservation  of  wealth  principle  is  the  basic 
accounting equation and it says: 
Total assets = Total liabilities + Total equity (1)
This equation is known as the double entry or accounting equation. 
Each  transaction  in  a  financial  statement  has  a  corresponding 
transaction in at least one of the three financial statements. For 
instance, for each transaction in one side of the Balance Sheet, 
there should be another one on the other side. Or if there is a 
transaction on one side, there should be another one in the same 
side but with different sign, or a mixture of the two situations and a 
corresponding transaction(s) in the Cash Budget and/or the Income 
Statement. In short, you have to maintain the basic accounting 
equation and it cannot be violated. For instance, if the firm has 
$100 in cash, there can be an “exchange” of that $100 for $100 in 
inventory. The balancing of the accounting equation is preserved.
b. Double Entry Principle
Double entry accounting as we know it today, was defined 
many centuries ago by Luca Pacioli, who was born in 1445 and died 
near 1515. This procedure has multiple advantages. However, one 
of the most relevant is that arithmetic (accounting) errors are 
easily identifiable. The reason is simple: the total amount of debit 
entries must equal the total amount of credit entries. If this is not 
4 the  situation,  there  is  something  fundamentally  wrong .  The 
inconsistency of the basic accounting equation is a guarantee of an 
accounting error. However, the consistency of the basic accounting 
 4. Http://happyaccountant.wordpress.com/2007/07/03/advantages-of-double-entry-bookkeeping/ 
(Visited on July 23, 2007)10
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equation does not guarantee that there are no errors. Two errors may 
perfectly offset each other and the basic accounting equation will be 
blissfully balanced. Thus, it is important to have additional consistency 
checks on the consistency of the balance sheet. 
c. The Balance Sheet 
The Balance Sheet (BS) measures the (book-value) wealth of a 
firm. Balance sheet accounts (lines or items) are accumulators or tanks; 
these accounts accumulate the value of any transaction made within 
the firm; for instance, there is an accumulator for cash, another one for 
fixed assets and so on. In the BS we measure the level of these tanks. 
This means that the Balance Sheet is a snapshot of the firm in an instant 
of time. It does not measure the market value of the firm, and in the 
context  of  cash  flow  valuation,  the  distinction  is  of  paramount 
importance. 
d. The Income Statement
This financial statement estimates the Net Income available to 
be distributed to the owners. In some cases there may be losses. The 
Income Statement (IS) is constructed on the basis of accrual and cost 
apportionment. This means that not all the lines listed in the IS are 
inflows or outflows of cash. 
As the Income Statement is a dynamical financial statement, 
the generation of rights and obligations is found there. For instance, 
when the firm dispatches and invoices the sales, it has the right to 
receive  the  amount  invoiced.  When  the  firm  uses  resources  (raw 
material, labor, etc.) it has the obligation to pay for those resources. 
The size of these rights and obligations are listed in the BS.
The Income Statement measures the economic activity of the 
firm during a given period. It shows how much has been sold (revenues) 
and  the  costs  of  the  resources  used  to  produce  the  goods  and/or 
services sold (expenses). The residual of all this is the Net Income, 
which is what the equity holders might potentially receive in each time 
period, and this might be different from the cash flow that the equity 
holders actually receives. We return to this point later.
e. The Cash Budget
The Cash Budget (CB) or cash forecast (other names are cash 
flow or fund flow, as many name it), shows the liquidity of the firm. In 
other words, the CB shows the amount of cash available or in hand at 
each instant of time. In the CB we record all the inflows and outflows of 
the firm. We can think of the CB as the financial statement that records 
all the checkbook transactions in the firm. The Cash Budget shows all 
the cash transactions of the firm. It shows how much cash goes into the 
firm bank account and how much cash goes out. The cumulative cash 
remaining is what the firm has as cash in hand at the end of any period. 
It should be identical to the amount of cash that is listed in the Balance 11
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Sheet. The reason to use these three financial statements is that it 
makes it easier to check for consistency and it allows the analyst to 
detect mistakes when matching the financial statements. The approach 
follows the Double Entry Principle. Moreover, the Cash Budget is very 
powerful tool for the financial management of any firm. As we show 
later, not all analysts do religiously follow and verify the consistency of 
the Double Entry Principle. 
Perhaps the CB is the most important financial statement in the 
firm for financial management purposes. With it we can estimate the 
financing needs and the cash surplus in every period. In contrast with 
the IS, the CB shows the expected occurrence of the cash movements. It 
shows in addition, the accumulated balance of cash in the firm. 
Some typical items in the Cash Budget Statement are shown in 
the next table: 
5 Table 1: Typical items in the cash budget statement
 5. Taken and adapted from Tham and Vélez-Pareja 2004
Inflows   Outflows  
Sales on cash  
Accounts payable payments for purchases
Accounts receivables recovery
 




  Equity invested
 
Principal payments















Sale of other assets
 
Social Security payments
Interest on marketable securities
 
Earnings distributed or dividends paid
Redemption of marketable securities
 
Taxes paid (Income, capital gains, VAT)
Customers' in advance payments Investment in marketable securities
Value added tax (VAT) collected Repurchase of equity
Loans lent to third parties
With this tool we can answer some questions such as, when do 
we need funds? How much money do we need? Can we obtain it by 
speeding up the repayment of sales sold to customers? Is there a limit in 
the  amount  of  sales?  Can  we  postpone  some  payments?  Can  we 
renegotiate the debt terms with the bank? Can we increase sales with 
the available resources? For how long can we increase the sales with the 
actual available resources? If we increase sales, how much funds do we 
need to “response” to that sales effort? How can we negotiate a debt 
schedule profile with the bank? Which is the maximum debt capacity of 
the firm in a given planning horizon? When and how much liquidity will 
we have? 
For convenience, we can organize the CB in modules according 
to the type of transactions we record. The CB we present is similar, in 
some way, to the Cash Flow statement according to General Accepted 
Accounting Principles, GAAP. However, we have to say that it is more 
detailed and of course is prospective, not an ex post analysis. 12
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This approach is integral and allows the management to conduct 
sensitivity analysis from the input data. When we say integral we mean 
that  everything  in  the  model  is  linked  to  some  input  data  (input 
variables) in such a way that a change in one of them will give a specific 
result. This feature allows the management making sensitivity analysis 
as we will see at the end of the document.
f. Detailed description of the CB
It is convenient to organize the CB in five modules as follows:
1. Module 1: Operating activities. 
1.1.Operating inflows (basically sales) and advance payments from 
customers.
1.2.Operating outflows (raw material, labor costs, taxes, overhead 
expenses, sales expenses, etc.)
1.3.Net Cash Balance before investment in fixed assets.
2. Module 2: Investment in fixed assets: 
2.1.Initial investment in assets.
2.2.Investment in assets in other periods. 
2.3.Net cash balance of purchasing assets.
6 2.4.Net cash balance after investing in fixed assets.
3. Module 3: External financing. 
3.1.Inflow of loans in local or foreign currency (converted to local 
currency)
3.2.Principal payment of loans (local or foreign currency)
3.3.Interest paid for local or foreign currency loans. 
3.4.Net cash balance of financing.




4.4.Net cash balance of transactions with owners
4.5.Net cash balance for the year after previous transactions
5. Module 5: Discretionary transactions. 
5.1.Inflow from sale of marketable securities
5.2.Interest from marketable securities. 
5.3.Investment in marketable securities.
5.4.Net cash balance of discretionary transactions.
5.5.Net cash balance for the period
5.6.Cumulated cash balance.
The reason for the above organization of the CB is related to the 
calculation of debt and short term investments and to the construction 
of cash flows for valuing the firm using the direct method. Again, later 
the logic will become clearer.
 6. With this NCB we could estimate the debt capacity of the firm. If we discount this NCB with the 
expected cost of debt, we will have the maximum amount the firm can repay during the forecast horizon.13
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4. Review of economics
a. Pareto Law
7 The Pareto  Law comes from the observation that when a large 
number of factors contribute to a result, the majority of the result 
(about 80%) is due to the contribution of a minority (about 20%). In the 
firm we could say that about 80% of the revenues are generated by 20% 
of the customers, or that 80% of the revenues are generated by 20% of 
the products.
b. Fisher Equation. 
8 The basic idea of the Fisher  equation says: when two or more 
causes act at the same time, they have a multiplicative relationship, 
not additive. This is especially true for interest rates, inflation rates, 
devaluation or revaluation of foreign currency, real and nominal prices 
and similar. In arithmetical formulation:
From (2b) we have
c. Nominal and Real Gross Domestic Product, GDP
Gross  Domestic  Product  is  the  market  value  of  goods  and 
services produced by a country. An approach to measure GDP is to add 
Consumption, Investment, Government Purchases and Net Exports.
The GDP is measured with the inflation effect in it or without. In 
the first case it is the nominal or current dollar GDP; the second case is 
the real or constant dollar GDP. The nominal GDP is measured by 
valuing each item at the actual market price. The constant price GDP is 
valued with respect to the prices of a base year (or reference year).
7. Who was Pareto? “Vilfredo Federico Damaso Pareto ([…] July 15, 1848, Paris – August 19, 1923, Geneva) was 
an Italian sociologist, economist, and philosopher. He made several important contributions especially in the 
study of income distribution and in the analysis of individuals' choices. He introduced the concept of Pareto 
efficiency and helped develop the field of Pareto efficiency.” 
From http://en.wikipedia.org/wiki/Vilfredo_Pareto visited on April 28, 2008.
8. Who was Fisher? “Irving Fisher (February 27, 1867 Saugerties, New York – April 29, 1947, New York) was an 
American  economist,  health  campaigner,  and  eugenicist,  and  one  of  the  earliest American  neoclassical 
economists and, although he was perhaps the first celebrity economist, his reputation today is probably higher 
than it was in his lifetime. Several concepts are named after him, including the Fisher equation, Fisher 
hypothesis and Fisher separation theorem.” From http://en.wikipedia.org/wiki/Irving_Fisher visited on April 
28, 2008.
1 + nominal change = (1 + real change) × (1 + inflation)
As a derivation from it we can write
 
inflation 1
change   nominal 1







change   nominal 1
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d. Inflation rate. 
Inflation is a measure for the general increase in prices in an 
economy. We can identify three indexes that measure the inflation: the 
Consumer  Price  Index,  CPI,  the  Producer  Price  Index,  PPI  and  the 
Implicit  Deflator  of  the  Gross  Domestic  Product,  GDP.  In  the  next 
paragraphs we describe briefly those different approaches to measure 
inflation. 
i. Consumer Price Index CPI. 
The concept of index and Consumer Price Index, CPI. “Price 
Index: A price index is a tool that simplifies the measurement of price 
movements  in  a  numerical  series.  Movements  are  measured  with 
  respect to the base period, when the index is set to 100. [Consumer 
Price Index or] Cost-of-living index: A cost-of-living index measures 
differences  in  the  price  of  goods  and  services,  and  allows  for 
substitutions to other items as prices change. A consumer price index 
measures a price change for a constant market basket of goods and 
services from one period to the next within the same city (or in the 
Nation). The CPIs are not true cost-of-living indexes and should not be 
9 used for place-to-place comparisons.”  The CPI is measured using a 
basket of goods consumed by a typical household. Inflation is a measure 
of the generalized increase in prices in an economy. The CPI includes all 
the goods and services consumed by the population, including those 
goods not produced in the country but imported from abroad.
ii. Producer Price Index PPI 
The concept of producer price index, ppi. “The Producer Price Index 
(PPI) program measures the average change over time in the selling 
prices received by domestic producers for their output. The prices 
included in the ppi are from the first commercial transaction for many 
10 products and some services.”  “Producer Price Index (PPI): A family of 
indexes that measure the average change over time in selling prices 
received by domestic producers of goods and services. Ppis measure 
price change from the perspective of the seller. This contrasts with 
other  measures  that  measure  price  change  from  the  purchaser's 
perspective,  such  as  the  Consumer  Price  Index  (CPI).  Sellers'  and 
purchasers' prices may differ due to government subsidies, sales and 
11 excise taxes, and distribution costs.”    As can be observed, the PPI 
measures the price of a good or service produced or not in the country, 
but when it is sold for the first time; this means that it is not related to 
the price the end user pays.
iii. Gdp implicit price deflator. 
The concept of implicit deflator for the gross domestic product. 
The standard definition of this deflator is “current dollar gdp divided by 
constant dollar gdp. This ratio is used to account for the effects of 
inflation, by reflecting the change in the prices of the bundle of goods 
9.   U.S. Department of Labor, http://www.bls.gov/bls/glossary.htm#P, visited on April 28, 2008.
10. U.S. Department of Labor, http://www.bls.gov/ppi/, visited on April 28, 2008.
11. U.S. Department of Labor, http://www.bls.gov/bls/glossary.htm#P, visited on April 28, 2008.15
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12 that make up the gdp as well as the changes to the bundle itself.”  this 
index includes only the goods and services produced in the country; it 
does not include imported goods or services. In formula we have
5. Review of current practices in forecasting FS
a. Definition and use of plugs 
When working on forecasting financial statements one discovers 
that there are many coarse oversimplifications. These methods might 
be valid more than 40 years ago, when the availability of computing 
resources  were  scarce.  For  instance,  when  forecasting  financial 
statements it is a regular approach to forecast sales revenues and 
calculate  the  last  financial  statements  as  a  percentage  of  sales 
revenues and apply those percentages to the forecasted sales revenues 
and from that they derive the BS and the IS. This is not the appropriate 
approach. How do they match the financial statements? Very easy: they 
use plugs and/or circularity (iterations). 
See Benninga, 2006, p. 274, Brealey, Myers and Marcus, 1995, p. 521, 
Daves, Ehrhardt and Shrieves, 2004, pp. 94-95, Day, 2001, p. 137, 
Gallaher and Andrew 2000, p. 129, Higgins, 2001, pp. 91-92, Palepu, 
Healy and Bernard, 2004, pp. 6-8 and 6-9, Penman, 2001, p. 457, Tjia, 
2004, p. 119, Ross, Westerfield and Jaffe, 1999, p. 680, Van Horne 2001, 
p. 402, Polimeni, Fabozzi and Adelberg, 1991 Horngren, Sundem, Elliott 
and Philbrick 2005, and in general many textbooks on budgeting and 
model building. In a search in Google (see bibliography) the reader will 
find lots of references and samples of what is used by teachers and 
practitioners  regarding  the  plugging  in  forecasting  financial 
statements.  Kester  (1987)  “illustrates  the  use  of  computationally 
efficient algebraic formulas that directly solve the balancing problem 
that occurs in financial forecasting when projected assets do not equal 
projected liabilities and equity. Specifically, the formulas can be used 
to compute funds deficits/excesses that adjust for the simultaneous 
effects on income taxes and dividends and hence should be valuable for 
both classroom and practical use.” The approach proposed by Kester 
needs  iterations  to  solve  circularity.  Arnold  and  Eisemann  (2007) 
propose a solution for the circularity problem when using plugs. Their 
solution consists in determining the value of the current debt using 
variables such as Earnings before Interest and Taxes (EBIT), equity, 
retained earnings, tax rate, dividends payout ratio and cost of debt. 
However, they use plugs.
A plug is a formula to match the Balance Sheet using differences in some items 
listed in it in such a way that the accounting equation holds. In other words, “a 
plug is an item which guarantees that Assets = [Total] Liabilities + Equity. Plug is 
usually a financing item such as Cash, Debt or Common stock. […] The Plug is 
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not a number. It is an equation, for instance, 
Cash = Total liabilities [+Equity] – [Non Cash] Current Assets – Net Fixed Assets 
Debt = Total assets – Current liabilities – Equity
Equity = Total assets – Current liabilities – Debt” (Benninga, 2007)
b. Advantages and disadvantages
This is a very easy way to do it but it encompasses some risks. The 
risks are that certain numbers in the financial statements could be in 
error and still the plug would indicate that everything is correct because 
the Balance Sheet matches. Hence, don't plug! Using plugs presents a 
problem for the forecasting of financial statements: the analyst could 
make a lot of mistakes and the method does not help to identify these 
mistakes because it always shows that the BS is balanced or matched. 
This  means  that  one  of  the  main  advantages  of  the  double  entry 
accounting is lost. In Appendix D the reader will find examples of the 
problems of using plugs.
A common practice is to calculate interest charges and/or return 
based  on  the  average  of  beginning  and  ending  balance  of  debt 
(investment) to try to reflect what happens in reality. This is correct 
when we did not have the calculating resources of today. In today's 
13 spreadsheets we can use up to 256 columns and 65.536 lines . If we use a 
column  per  monthly period  we  could  cover more than  21  years  of 
analysis. If that is not good enough, we could work with quarters or 
14 bimesters (periods of two months)  and cover more than 60 years or 42 
years respectively. The meaning of all this is that using the average of 
debt to calculate interest is not necessary because we could construct 
the model with a convenient (and practical length: moth, quarters, 
semesters, etcetera). When using average debt we need to activate the 
iteration ability of a spreadsheet because otherwise circularity will 
appear. We do not like to use circularities when they are avoidable. 
There are some instances in Corporate Finance where circularity is 
needed: when we calculate the Weighted Average Cost of Capital WACC, 
for the Free Cash Flow (FCF) or the cost of levered equity (Ke) for the 
Cash Flow to Equity (CFE) when valuing cash flows. In these cases 
circularity  is  not  avoidable.  However,  in  constructing  pro  forma 
15 financial statements circularity is avoidable .
6. What information do we need for forecasting?
To construct and forecast the cash flows from a robust set of 
financial statement we need a lot of information. However, much of the 
information can be derived from the historical financial statements. 
13. Office 2007 Excel has 16,384 columns and 1,048,574. This means that we can work with ANY period we need. 
Even if we decide to work with days, we could forecast up to ¡44.9 years!





15. We have to say, for the record, that using the Adjusted Present Value (APV) or valuing the Capital Cash Flow 
(CCF) when we assume that the discount rate for the tax shield or tax savings is the cost of unlevered equity (Ku) 
we can calculate the value of the firm without circularity.17
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Other information has to be found outside the firm or have to be 
requested from the firm in order to make a good financial statements 
forecast. Not all the information can be derived from the financial 
statements.  Hence,  it  is  necessary  to  find  out  some  additional 
information  from  the  management  of  the  firm.  In  addition  to  the 
information  from  the  financial  statements,  we  need  some  extra 
information, such as
· Debt schedule of actual debt
· Quantities sold for different goods and/or services
· Historical prices of goods and/or services
· Historical prices of inputs
· Product mix
· Depreciation method
· What is the demand driver
· Investment in capital assets plans
a. What information IS NOT in the FS?
Not  all  the  information  needed  for  the  forecast  is  in  the 
financial statements. We either need exogenous information such as 
inflation rates or endogenous information such as quantities sold and 
prices. 
Usually in the financial statements the analyst does not find 
explicit  information  such  as  quantities  sold,  quantities  purchased, 
number of products and their share in revenues and expenses, historical 
prices of inputs, outputs and specific expenses. In addition, there are 
exogenous data that have to be found elsewhere, such as, inflation 
rates and specifically, Consumer Price Index CPI, Producer Price Index 
PPI or GDP Implicit price deflator. Therefore, the analyst should find out 
figures for quantities and prices. The analysis of these two variables will 
derive from this valuable information the real increase of prices and the 
increase in volume.
The  actual  debt  schedule  is  a  critical  part  of  the  financial 
statements.  If  there  is  not  information  for  the  payment  of  some 
liabilities  (especially  financial  debt)  in  the  historical  financial 
statements, assume a reasonable period to pay back that debt based on 
the  last  interest  rate  calculated  with  the  historical  financial 
statements. Construct the debt schedule for each loan. It is usual to 
receive from the firm the information for the actual debt schedules and 
the future commitments with the debt owners.
We should know the depreciation method that the firm has been 
using and how much remaining depreciation time remains for each type 
of  assets.  Different  assets  have  different  depreciation  lives.  For 
instance, usually land is not subject to depreciation, buildings have 20 
years, vehicles and plant equipment 10 years and vehicles 5 years. This 
might be a huge task and probably it will be necessary to make some 
simplifying  assumptions.  When  forecasting  financial  statements  it 
might be necessary to simplify and assume a weighted average or even 18
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assume that the total amount of assets is depreciated at a given typical 
life. 
What spurs the demand of the firm's product or service? Identify 
the “driver” of growth. For instance, if your product or service is bought 
by end users identify how the target market is increasing. In these cases 
the “driver” is usually the population and it might be useful to identify 
the growth rate of population. (It might be necessary to identify which 
segment of the population is the target population for the product or 
service). If your product or service is for firms and not directly to the 
end user, you need to identify growth rates for those firms and the 
growth rate of the number of those firms. (Eventually, all demands are 
related to population growth, but specific trends in the specific target 
market are needed). Compare the estimated growth of the “driver” for 
your demand with the growth rates found in the historical financial 
statements and assess if they are consistent.
b. What information is in or can be derived from the historical 
     FS?
Before we deal with the analysis of policies, let us mention some 
ideas on when to use averages. When is advisable to use averages as an 
indicator or measure of a given variable or policy? A good guide to make 
a good decision on this is to consider the average when we estimate a 
policy  or  variable  as  a  ratio.  For  instance,  when  we  estimate  the 
Accounts Receivable policy, we divide the Accounts Receivables through 
the Sales Revenues. When we do this we eliminate any distortion of 
other variables such as inflation or currency. In this case we could 
calculate the average of that ratio during the previous years. Another 
example of proper use of the average is when we estimate the real 
increase in a price. The real increase in price results after we have 
deflated the nominal increase. A final example is when we estimate the 
risk premium of an interest rate (be it a cost of debt or a return of excess 
cash invested). In short, use averages when you have proportions or real 
changes in a variable.
Some inputs are not variables, but policies or goals. Policies such 
as Accounts Receivable, AR, Inventory, Accounts payable, AP, payout 
ratio and cash in hand. For instance the management has control on AR 
policy, price increase policy, final inventory policy and the like. These 
can be estimated from historical financial statements. For the analyses 
in the base case scenario, we can assume that the future policies will be 
similar to the policies in the past. If subsequent sensitivity and Monte 
Carlo analysis is done, we can examine the impacts of changes in the 
policies on the cash flows from the different points of view.
We can estimate an AR policy examining the historical financial 
statement and calculating the proportion of AR to sales of the same 
year. Average this number and use it as the policy for the forecast years. 
The same can be done with AP, cash, payout ratio and inventory policy. 
In the case of AP we find them as a percentage of purchases and 
inventory as a percentage of cost of goods sold, COGS.19
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Cost of debt can be derived from the financial statements. Look 
at the historical interest rates: cost of debt and marketable securities 
returns. Do not rely in single and isolated interest rates. The best 
procedure to determine the cost of debt, for instance, is to divide total 
financial expenses by total financial debt of the previous period. This 
might result in a non-constant cost of debt, Kd. This cost of debt is 
composed of inflation and real cost of debt (that might include some 
risk premium). See next section.
Any interest rate in the market is composed of the expected 
inflation rate, the real rate of interest and a component that takes into 
account risk. The higher the risk, the higher is the interest rate. The risk 
component is known as debt risk premium. It depends on the risk 
perceived by the lender. If this information is not available within the 
firm we can make a rough estimate of the risk premium using the 
aggregate information of the financial system of the country on the 
borrowing rate. To estimate the risk premium subtract the risk free rate 
from the borrowing rate. In this case use the average of that difference 
over the last 10-20 years.
In the same way we can examine the return on short term 
investment. The return on short term investments is usually lower than 
any other investment. One of the reasons is that by definition that 
investment could be redeemed in any moment. This fact lowers the 
return. The short term return can be estimated by dividing the interest 
income with the short term investment in the previous period. Hence, 
the  risk  premium  for  the  return  on  marketable  securities  can  be 
calculated subtracting the risk free, R, rate and average the result. f
We can analyze historical expenses in order to detect their 
behavior. Do not calculate expenses as a percent of revenues, especially 
those expenditures that by their nature seem to be fixed costs. Fixed 
costs do not increase (within some limits) with the level of activity of 
the firm; examples are staff salaries, rent, depreciation of fixed assets, 
and similar. It is better to look at the historical behavior by deflating 
them and trying to estimate the real growth with the deflated figures 
and later when making the forecast, introduce the inflation effect. Be 
careful when real growth is abnormal. Try to find out what is the cause 
of such behavior.
For the Selling and administrative expenses we have the same 
comments. This item might include variable costs such as promotion 
and advertising expenses, and sales commissions. It is better if it is 
possible, to disaggregate the sub items. If not, it is not a good practice 
to express them as a percentage of sales revenues. Labor expenses 
might be included in this item. Sometimes labor costs are not a variable 
expense. 
If depreciation is not disaggregated in the historical financial 
statements and the investment in fixed assets is calculated as the 
difference between net fixed assets from one period to the next, or as 
the difference between book value of assets, there might be a wrong 
estimation of the capital investment during the historical period. The 20
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correct way to estimate capital investment expenditures in a year t is to 
calculate it as 
Investment = (Net fixed assets) - (Net fixed assets)  + Depreciation  (4) t t t-1 t
Another  approach  to  roughly  estimate  depreciation  charges 
from historical financial statements is to find the difference between 
Earnings  before  Interest,  Taxes,  Depreciation  and  Amortization 
(EBITDA) and Earnings before Interest and Taxes (EBIT). This difference 
is an upper limit for depreciation charges (it might have amortization 
charges in it). In traded firms this is usually an available information. If 
historical depreciation charges are not identified, it might be necessary 
to define a method of depreciation and depart from the last figure for 
net assets in the latest historical Balance Sheet. Be careful not to 
depreciate an asset beyond its actual book net value. 
Although capital investment expenditures do not occur as a 
function of revenues, they can be expressed as the historical average 
expense as a percent of revenues. It might be better to calculate that 
percent in terms of deflated or real revenues and adjust for the future 
domestic  or  foreign  inflation  rate. Another  alternative  to  forecast 
capital investment expenditures is to invest the depreciation charge of 
the period plus the rate of real growth of the revenues (growth of units 
sold) times the net fixed assets for the previous period. We assume the 
investment if operating assets is identical to the depreciation of the 
period.
We  need  to  keep  track  of  the  “new”  investment  to  adjust  the 
depreciation charge. In the next table we show an example. 
Table  2.  Depreciation  schedule  with  “reinvestment”  of  the 
depreciation
In this table we assume a depreciation life of 5 years. For example, 
Investment for new assets in year 2 is 96.8 + 1% × 404 = 96.8 + 4.04 = 
100.84. On the other hand, Depreciation for year 3 is 96.8 + 100.8/5 = 
96.8 + 20.16 = 116.96. Care has to be taken to keep track of new 
investment and include the new depreciation charge. Observe that 
depreciation for year 2 has increased to 116.96 because we have added 
the extra depreciation charge of 20.16.
You might be tempted to express all the lines in the financial statements 
as a percent of revenues. Be careful. For instance, taxes should not be 
Year   0   1   2 3 4 5
Real growth rate, g
   
1.00%
 
1.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Beginning Net fixed assets
   
400.0
 
404.0 408.0 416.2 424.5
Annual depreciation (5 years)
   
80.0
 
96.8 117.0 142.0 172.1
Cumulated depreciation
   
80.0
 
176.8 293.8 435.8 607.8
Investment in new assets t = depreciation t + 
real g in units × net assetst-1
400.0 84.0 100.8 125.1 150.3 180.5
Net fixed assets 400.0 404.0 408.0 416.2 424.5 433.021
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calculated as a percentage of revenues but as a percentage of Earnings 
before Tax (EBT). To estimate the average tax rate sum all the taxes and 
divide by the sum of all the EBTs. This will give you a weighted average 
of the tax rate. Use this weighted average as the tax rate for forecasted 
financial statements.
7. How long the forecast should be?
It  is  very  risky  to  make  generalizations  on  this.  The  usual 
practice is to cover a spam of time of 7 to 10 years. However, for each 
case we need a specific decision.
Not only is necessary to define the time spam of the forecast but 
to define the time period. In a previous section we commented on the 
possibility  and  advantages  of  using  monthly  periods.  Apart  from 
avoiding  an  unnecessary  circularity  it  is  of  major  importance  to 
recognize business cycles and seasonality that affect the particular 
firm. For instance, firms with extreme business or economic cycles 
should cover at least two cycles. For instance, the construction industry 
usually has deep and long economic cycles. Firms with strong monthly 
seasonality should consider seriously making forecasts using months 
instead of years or semesters. In this case, a firm that produces toys or 
clothes might suffer of heavy seasonality.
Another issue regarding the length of the forecast has to do with 
the use of the forecast itself. We have said that the financial model 
should be a tool for value based management. This means that forecasts 
have to be permanently updated and should include a continuing or 
terminal value. Terminal value captures all the value creation beyond 
the forecasting period. Well, the usual procedure to calculate the 
terminal value is to construct a perpetuity. This approach simplifies the 
cash flows and need many assumptions that supposedly will hold during 
the next period of the last one in the forecast, up to the end of the 
times. Of course that these will be heroic assumptions and the less our 
value relies on the terminal value, the better. The influence of terminal 
value in the firm value will be higher for short term forecast and lower 
for long term forecast. This influence has to do with the discounting of 
that terminal value and hence, the farthest the terminal value is, the 
less its weight in the total value.  
8. Dealing with multiple products and/or services. 
When we analyze the financial statements of a firm and we need 
to forecast them we can find several situations, but in particular we can 
find two special scenarios: either we have historical information on 
prices and volumes per product or service and of course, the sales 
revenues from the financial statements or we only have the information 
from  the  financial  statement,  namely  sales  revenues,  costs  and 
expenses. 
What does the firm sell? The answer to this question might give 
the analyst light on how to handle multiple products. For instance, a firm might seem to sell indefinite services: it depends on what the 
customer needs. However, a little insight will tell the analyst that the 
firm sells time of service. Moreover, it might be difficult to estimate the 
time spent in each event of service. In this case a little extra insight 
could tell the analyst to analyze the firm activity in terms of the number 
of service events serviced in the year. This might be easier to identify 
and could enlighten the analyst in the pricing of the service. 
If disaggregate information exists, then use Pareto's Law: 20 
percent of the causes are responsible of 80 percent of the effects. This 
can be useful if it is necessary to reduce the number of inputs and/or 
products in a complex firm, say Wal-Mart or K-Mart. 
In some instances it might be useful and possible to reduce an 
apparent large number of products to only one. This happens in firms 
with a common input in all products. For instance, it might seem that a 
tire maker has many references, or that a firm in the printing industry 
might have not only many different products but what is worse, the 
products are not predictable because they might take orders from their 
customers  and  manufacture  what  the  customer  needs.  Think  of 
Goodyear. Think of Budweiser or think of Coca-Cola. Think of firms like 
Apollo  (an  educational  enterprise)  that  sells  many  courses  and 
programs. All these firms might be considered as selling a sole and 
unique product: tons of rubber, tons of paper, gallons of beer or gallons 
of water (with some concentrate, artificial color and sugar), thousands 
of tuitions. This insight might make it easier to forecast the number of 
units sold and there might not be any need to start from dollar amounts 
from the historical financial statements.
Sometimes the product or service cannot be defined in a precise 
manner because it depends on the needs of the customer. Imagine a 
consulting firm or an air conditioning maintenance firm. The services 
they provide depend on customer's needs and preferences. In cases like 
this one, it might be better to think that the unitary product the firm 
sells is time. Then, what they sell is specialized man hours. If it is not 
possible to identify the number of hours invoiced, it might be possible to 
identify the number of events or customer calls effectively serviced. In 
this last case the selling price and/or the unit cost of the service will be 
the total (sales revenues or costs) divided by the number of events.
Another simplifying approach is to group the different products 
in classes. For instance, in a grocery store you may find groups such as 
fruit and vegetables, dairy products, house cleaning, personal cleaning 
and so on. 
9. Using Fisher Equation or CAPM in forecasting. 
We have to distinguish two stages in forecasting: the use of past 
information and the forecasting of new information itself. In using the 
Fisher equation or relationship, we have to take into account those two 
stages, as follows.
22
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Some examples of using Fisher equation follow. 
Find the risk implicit in the cost of debt as the cost of debt minus 
the risk free rate. Risk free rate can be estimated as the return of T-
Bonds or Treasury Bonds. Calculate the average of this risk premium. 
Another rough approach for estimating the risk premium is to use the 
historical average cost of debt or borrowing rates, announced by banks 
and select the most appropriate for the firm we are analyzing. To that 
historical average we can subtract the historical risk free rate and the 
average of that difference is a gross estimate of the debt risk to be 
added to the forecasted risk free rate. This information is provided by 
the Federal Reserve (see for instance,
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm  visited  on 
April 28, 2008).
Deflate the risk free rate and calculate the average of this 
deflated risk free rate. This is an estimate of the real rate of interest 
that can be used in the forecasts. In any case, decompose the historical 
cost of debt in risk premium, real rate of interest and inflation. Average 
the risk premium and the real rate in order to use them in your forecast. 
From the analysis of the historical financial statements you have found 
estimates of real growth, real increase in prices and risk premium in 
debt as an average of these historical data. Use these averages as the 
forecast. Combine them with forecasted or prospective inflation rates 
to  forecast  nominal  increases  in  revenues  and  costs,  and  nominal 
interest rates. When estimating interest rates, price increases and 
similar do not mix nominal with real rates. For instance, when using the 
Capital Asset Pricing Model, CAPM, (Ke = R + â(Rm?R)) R and Rm should  f f f 
be either nominal or real. The usual procedure is that for CAPM we use 
nominal rates because â usually is calculate based on nominal returns.
 
We can extract information from historical financial statements 
if we derive the following items: Nominal and real increase in prices of 
output, inputs and expenses. Nominal and real cost of debt and return 
on short term investments can be calculated in the same fashion. Real 
“variables” can be estimated in the same basic way: using the Fisher 
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With  the  risk  premium  for  debt  estimated  from  the 
retrospective financial statements, the estimation of real interest rates 
and the prospective inflation rates, estimate the future cost of debt. 
When preparing a debt schedule use end of year convention. Interest 
charges are paid at the end of year, not at the beginning. Make sure that 
interest payments in the debt schedule are the same you use in the 
Income Statement and in the Cash Budget. In the case of a loan fully 
paid in the forecasting period, the sum of principal payments should be 
identical to the initial debt balance. The same, the present value of the 
payments at the cost of debt for that specific loan should be identical to 
the initial debt balance. Principal payment at time t is equal to the 
constant payment at time t minus the interest at time t calculated as 
Kd(Debt -1). Debt balance for the last year has to be zero (in case the 
debt is fully paid during the forecasted period). The debt balance at any 
year (or the sum of all debt balances in case there are several loans) 
should be identical to the total debt in the Balance Sheet.
Look for estimates for the future inflation rate. The Federal 
Reserve or the Central Bank should have an estimate for the future 
inflation. At  least  they  might  have  the  trend  and  the  behavior  of 
inflation for the near future. Expected inflation might also be derived 
from the zero-coupon curve. This is what the market expects regarding 
future inflation. Link all the rates that are inflation related, to inflation 
(from any of the approaches mentioned above). For instance, risk free 
rate should be composed (using Fisher relationship) of real interest rate 
and  inflation  rate.  Nominal  increase  in  prices  should  be  linked  to 
inflation  as  well.  If  this  is  not  done  properly,  when  conducting 
sensitivity analysis a change in inflation rate will not affect the price 
increase which is not logical, from the economic point of view.
Real increase in prices and inflation play a very critical role in a 
financial model. We can introduce additional degrees of sophistication 
regarding price increases. For instance, we can introduce the effect of 
price  demand  elasticity  in  the  model.  This  might  be  seen  as  too 
sophisticated, however, its use would prevent the analyst of assuming 
high real price increases scenarios without any effect on demand. A 
good  market  analysis  should  provide  the  management  with  the 
sensitivity of the demand with respect to prices. This information might 
be  a  useful  (although  coarse)  estimation  of  the  consequences  of 
increasing prices.
If foreign exchange currency is used in the financial model, estimate a 
base exchange rate change using the purchasing parity power model, 
ppp,  (remember  the  big  mac  index:  The  economist 
(www.economist.com  click  the  link  “markets  &  data” 
http://www.economist.com/markets/bigmac/  visited  on  april  28, 
2008). Under purchasing parity power the change in foreign exchange 
price will be equal to
 
1
inflation   Foreign 1
rate   inflation   domestic 1
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Use this as a basis from which we can examine some deviations. Be 
careful in using this model because in this case the behavior of value as 
a function of inflation could result in exotic results. (For instance, if 
there  are  revenues  in  foreign  exchange,  the  higher  the  domestic 
inflation, the higher the revenues and this might contradict the usual 
knowledge that inflation destroys value). This comes from the fact that 
the firm improves the income when the exchange rate is high and the 
higher domestic inflation rate, the higher the exchange rate.
10. Forecasting Inputs for the Financial Statements, FS.
We recommend a step by step approach that simplifies the 
construction of financial statements. Construct intermediate tables 
that include the following:
· Input data (Inflation rate, tax rate, real increases, real interest 
rate, policies and the like)
· Table for nominal increases in prices
· A  basic  input  variables  calculation  table  to  forecast  future 
prices, quantities, total sales, interest rates, etcetera. 
· Depreciation schedule
· Inventory level in units
· Cost of goods sold (COGS)
· Sales and purchases
· Inflows from sales and outflows from purchases
With  this  information  the  IS  can  be  constructed  up  to  the 
Earnings before Interest and Taxes, EBIT, line. After this line we need to 
know interest charges and interest received. This can be estimated for 
the first forecast period from the last financial statements. For the 
second year we need to construct the CB. The critical lines in the Cash 
Budget are the debt (to check if there is a new debt) and the short term 
investment.
If we only have the sales revenues (and costs and expenses) from 
the financial statements, we need to make some approximations. In 
this case the analyst could do the following:
a. Increase in sales revenues
Calculate the increase in nominal sales revenues (costs and 
expenses). This increase is composed by the real growth in units, the 
real increase in prices and inflation.
b. Deflate the nominal increase
With the appropriate measure for inflation we can deflate the 
calculated  nominal  increase  according  to  the  previous  item.  The 
resulting number will be the combination of real increase in units 
(growth) and the real increase in prices. Let us call it the “real” growth 
rate for sales revenues.26
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c. Calculate average
Calculate the average of these deflated increases and use it as 
the forecast for the mix of the two input variables: the growth in units 
and the real increase in prices. In Appendix 3 we show an example of 
how to use the deflator for calculating those forecasts. 
For measuring growth we have to find real growth measures. If 
we have the information on volume and prices we can estimate the 
growth in units and the real increase in prices. For calculating the real or 
unit's growth we can use the average of the historical real growth. 
However, we have to check with other indicators such as the GDP for the 
industry and the expected growth of the demand driver.
In the case of the increase in prices, when we compare historical 
prices we can calculate the historical increase in nominal prices and 
using the appropriate measure for the inflation, we can measure the 
historical real increase in prices. The figure to be used as the forecast 
could be the average of the historical real increases in prices, Then we 
would have real growth in units, real increase in prices and forecasted 
inflation. With these three inputs we can calculate the increase in sales 
that is composed of these three input variables:
Increase in Sales Revenues = (1 + inflation )×(1 + real growth ) × (1 + real increase ) - 1  (6) t t t t
If we know the sales revenues for the last historical period, we 
apply this increase to that value and the same for the following years. 
Something similar can be done with costs and expenses. Find inflation 
rates from Consumer Price Index, CPI or Producer Price Index, PPI, or 
Gross Domestic Product, GDP implicit price deflators for the years for 
which there are historical financial statements. 
The “real” growth for sales revenues above, gives us a constraint 
to the combined effect of real growth in units and real increase in 
prices. We can estimate one of the two and the other will be defined 
(using fisher relation). For instance, one can estimate real growth in 
units from the industry gdp and then an estimation of real increase in 
prices  (average)  will  result.  The  real  increase  in  prices  might  be 
estimated as  
(7)
In the next table we show an example of this interdependence.
 
1
units   in   growth   real 1
growth   real" " 1
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Table 3. Decomposition of “real” increase in sales revenues
Cash outflows could be determined by defining the amounts to 
purchase using the cost of goods sold figure and the initial and final 
inventory: Initial inventory + Purchases - Final Inventory = Cost of goods 
sold. Depending on the payment of payables policy you can determine 
the amount of cash paid for that item. The same has to be said for 
overhead, sales and administrative expenses and the like.
When there is not information for the content or meaning of a 
given figure in the Balance Sheet, it is better to keep it constant for the 
forecasting period. Or even you should “eliminate” it either by paying it 
out or cashing it in and this has to be reflected in the Cash Budget. 
Do  not  express  items  such  as  assets,  equity,  new  equity 
investment, cumulated retained earnings, equity repurchase, debt and 
the like, (they are cumulative items or will cumulate with previous 
balances) as a percent of any other figure (say, revenues). These items 
should change as a result of the different transactions recorded in the 
Income Statement and the Cash Budget. For instance, the amount to be 
borrowed or the amount to be invested as cash excess will pop up from 
the  Cash  Budget.  Recall  that  the  lines  in  the  Balance  Sheet  are 
accumulators; therefore it is not recommended to express and forecast 
some items in the Balance Sheet as a percent of say, revenues. 
Be sure to recover and pay all the accounts receivables, AR and 
accounts payable, AP (or any other liability) from the last historical 
financial statement. If not, keep them constant but you should realize 
that doing it might reduce value (in the case of say, AR or increase value 
(in  the  case  of  AP).  Do  not  match  the  Balance  Sheet  adding  or 
subtracting any difference between assets and liabilities and equity. 
This  practice  might  hide  some  errors  that  will  make  difficult  and 
inconsistent the analysis and valuation of the firm. See the above 
discussion on the use of plugs and Appendix D. 
If you list a provision for uncollectible or bad debts it should be 
subtracted in the Income Statement, reduce the Accounts Receivable, 
AR in the Balance Sheet and reduce the Revenues from sales in the Cash 
Budget.
If you pay in advance or receive payments in advance in a given 
period, you have to reduce those amounts from inflows and outflows 





Increase in real Price 



























  2.57% 2.50% 0.06%28
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from future periods. An approach to take this into account is to split the 
sales revenues and the payments in three parts:
1. Sales revenues
A. Payments received in advance (previous period)
B. Payments received current period
Payments to C.      be  received  in  the  future  (Accounts 
    receivables  AR)
2. Purchases
A. Payments paid in advance (previous period)
B. Payments paid current period
C. Payments to be paid in the future (Accounts payable 
    AP)
With the previous splitting, we can construct the inflows and 
outflows for each “slice”.
3. Inflows for Sales revenues
A. Payments received in advance (from future sales)
B. Payments received current period
C.Payments  received  from  past  periods  (Accounts 
    receivables  AR)
4. Outflows for Purchases
A. Payments paid in advance (from future purchases)
B. Payments paid current period
Payments  C.  to  be  paid  from  past  periods  (Accounts 
    payable AP)
There  are  useful  indexes  that  can  be  calculated  from  the 
financial statements. Find typical and useful indexes such as gross 
margins, accounts receivables and accounts payable period, inventory 
turnover,  etcetera,  based  on  deflated  figures.  Use  indexes  as 
percentage of revenues for those items that are directly linked to 
revenues. These are known as variable costs. This is they depend on the 
level of activity the firm has. For instance, the higher the units sold, the 
higher the revenues and the higher the cost of goods sold (COGS). 
A proper financial statement forecast cannot be made if the 
analyst does not take into account the economic environment and 
related variables. Identify as much variables as possible that might 
affect forecasts and try to quantify them. Later you might discard some 
of them either because there is no information or because they are not 
too relevant. Making this list will give you a broad picture of the firm 
that you are forecasting. In the comprehensive example we show below 
the reader could imagine the list of input variables needed to forecast 
financial statements in reality. Look for the economic environment and 
use as much information as possible to estimate future trends in the 
economy. 
11. An example 
This is a hypothetical commercial firm. It buys a sole product and 
sells it at a higher price. The example is based on some input data and 
from them we derive the complete financial model. The input data is 
estimated from 5 years of historical financial statements. We start with an initial financial statement (last historical year). Imagine that we 
construct the financial statements by hand; we start from the last 
historical financial statements and construct the IS for year 6. We can 
repeat this process (CB year 6 Ú  IS year 7 Ú  CB year 7 Ú  IS year 8 and so 
on) until we arrive to the end of the forecasting period. Once the CB and 
IS are defined, we construct the final BS. The idea is that we cannot 
construct the IS if we do not know if in the previous period we have 
contracted new debt or if we have invested some excess cash. This 
information is the basis to calculate the interest to be paid or received 
in the next period.
This example does not intend to show a good or bad financial 
management.  It  has  the  sole  purpose  to  illustrate  procedures  for 
forecasting. In fact, figures are completely hypothetical.
a. Use of historical FS 
Now we show 5 years of historical financial statements from 
where we extract some information for forecasting additional 5 years. 
The historical financial statements are in the next tables. We assume 
we know some extra information such as that new assets will be bought 
16 in year 8 at a price of 65 , that long term (LT) debt is for 10 years and 
Short term loan is for 1 year. Taxes are paid the same year as accrued 
17 and  we  will  use  lineal  depreciation  for  4  years .  We  also  know 
information about prices and quantities and the debt schedule for the 
outstanding debts. 
The historical financial statements follow. The first one is the Income 
Statement.
Table 4a. Historical income statement
Now we show the historical Balance Sheet.
Year 1   2   3   4   5  
























































































Earnings Before Taxes EBT 15.0 23.1 30.7 40.2 36.8
Income Taxes.  5.2 8.1 10.7 14.1 12.9
Net Income 9.7 15.0 19.9 26.1 23.9
16. We can design sophisticated procedures in a spreadsheet to define when to invest in fixed assets 
depending on the available capacity and the lead time of receipt of the new asset.
17. We use a depreciation life of 4 years only for illustration purposes. We should note that usual depreciation 
lives are 5, 10 and 20 years depending on the class of assets. 29
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From the historical financial statements we can estimate policies and 
some input data for the forecasting. 
Table 5. Estimation of policies
In  the  previous  table  dividends  to  be  paid  in  year  6  are 
calculated from the Net Income of year 5 and the policy of dividends. 
From the selling and purchasing prices and expenses in the IS, we can 
estimate the nominal and real price increases. We also calculate the 
nominal and “real” increase in sales revenues. 
Year   1   2   3   4  5  
Assets           




































































Liabilities and equity 
           








































































Retained earnings 0.0 2.7 6.8 11.4 20.5
Current year Net Income 9.7 15.0 19.9 26.1 23.9
Repurchase of equity  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Liabilities and equity  89.27 89.15 97.62 131.44 132.61
30
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Year 0   1   2   3   4   5   Average  




















































   
Inventory policy = 
Inventory/COGS as %
























   








































   
AP policy = AP/Purchases as %


























   
Net Income 0.00 9.72 15.02 19.93 26.12 23.93
Dividends. Dn-1=RNn-1-
RNn+NIn 0.0 7.0 11.0 15.3 17.0
Payout ratio= Dividends/Net 
Income 72.0% 73.0% 77.0% 65.0% 71.8%31
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For instance in the previous table, cash as a percentage of sales 
is calculated for year 4 as
13/479.3 = 2.71%. 
The inventory policy for year 3 is calculated as 
22.9/312.55= 9.04%
Purchases for year 2 are calculated as 
Purchases = Final Inv. - Beginning Inv + COGS 
= 23.25 - 22.64 + 289.23 = 289.84
Dividends defined with the Net Income, NI from period n-1 will 
be paid in year n. The dividends are calculated from the retained 
earnings, RNI, and the net income itself, NI. The calculations come 
from the formula D =RNI -RNI +NI . For year 3 we have 17.9 – 26.7 +  N-1 n-1 n n
19.8 = 11.0
The firm usually provides the debt schedules for the actual 
debts  contracted. This  hypothetical  firm  has  two  long  term  loans 
outstanding. The debt schedules for the two loans are shown in the next 
table. The information from these tables will be included in the Cash 
Budget. 
Table 6. Debt schedule for debt contracted in the past
In  addition  there  exists  some  extra  information  on  quantities  and 
prices, as follows.
Table 7. Additional data not found in the financial statements
Year
Payments 
loan   
in year 0, L0  
Payments   
L1  
Interest,   
L1  
Payments  
 L4  
Interest, 
 L4  
1 6.0
























































































  Year 1   2   3   4   5  
Inflation   6.0%   5.5%   5.5%   5.0%   4.5% 
Risk free rate, Rf   9.18%   8.66%   8.66%   8.15%   7.63% 
Q sold   51.0   51.4   52.3   53.1   54.2 





9.5  Purchasing price 5.33 5.65 6.01 6.34 6.6532
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The LT loan contracted before year 1 is repaid until year 5. The 
new LT loan contracted in year 4 is being paid with equal principal 
payments during 10 years. This information has to be included in the 
Cash Budget.
In the following tables we make extensive use of the Fisher 
equation.
Table 8. Estimation of historical nominal and real price increases
As we have mentioned, we have to be careful in analyzing the 
behavior of the different costs such as overhead and administrative 
expenses. Abnormal behavior (too high or too low) have to be explained 
and we have to decide if to include or not that abnormal number in the 
calculation of the average.
From  the  additional  information  above  (Table  5)  we  have 
inflation and risk free rate. Using this information we can estimate 
nominal and real interest rates, risk premium in debt and in short term 
investment.
Table 9. Estimation of cost of debt and return on ST investment
From the IS and the BS we can extract relevant information to 
estimate interest rates. For instance, in Table 9, to find the cost of debt 
Year 1   2   3   4   5   Average 







































   










   













Nominal increase in Selling price








   
Real increase in Selling price





















   
Real increase in Purchasing price 0.60% 0.70% 0.50% 0.40% 0.55%
Nominal increase in Sales 
revenues
7.51% 8.37% 7.85% 7.55%
"Real" increase in sales revenues 1.91% 2.72% 2.72% 2.92% 2.57%
Gross margin 29.13% 29.47% 29.67% 30.16% 30.39% 29.76%
Tax rate = Taxes/E BT 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%





































   
Risk premium in debt = Interest 






















   
ST term investment 0.0 7.8 28.3 0.0 30.7
Interest rate received NC NC 8.18% 7.85% NC
Risk premium in ST investment NC NC -0.49% -0.30% NC -0.39%33
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for each year we divide the financial expenses (interest paid) for the 
year, by the debt in the previous year. For year 5 we have, Kd  = 7.0/55.5  5


























Increase factor in volume 3.0% 3.0% 3.0% 4.0% 4.0%
Year 6   7   8   9   10  




















































































































Policies and goals 
         




































Payout ratio (T.5) 71.75% 71.8% 71.8% 71.8% 71.8%
Minimum cash required as % of sales revenues  
(T.5) 2.69% 2.69% 2.7% 2.7% 2.7%
Repurchase of equity as % of depreciation 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
New investment is year 8 65.034
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For instance, nominal increase in selling price for year 6 from 
table 10. is (1+1.03%)×(1+4.00%)-1 = 5.1%.
 
In the next table we show the forecast of other variables. 
Table 12. Basic input variables calculation
In the previous table we have Q for year 8 is 59.2 = 57.5×1.03.
When  we  have  quantities  and  prices  we  calculate  the  real 
increases in prices and in volume. When we forecast prices and volume 
using the average of real increase in price and the average of increase in 
volume, we are splitting the “real” increase of sales revenues in two. In 
that specific case it is the same to forecast prices and volume or sales 
revenues. Usually, we forecast volume based on the growth of the 
demand driver (population, construction, car production, and etcetera) 
and not using the average of past volume increases. In general, we 
would forecast a real growth in volume (units) that is linked not to the 
average of historical growth of units but to a forecast growth based on 
the demand driver and/or the explicit investment in operating assets.
In general they are not identical. See table below
Table 13. Comparison of forecasting sales revenues                     
using two approaches
In the next table we show the depreciation and investment 
schedule.
.
Year   5    6    7    8    9    10  








































  Price of asset in year 8
       
65.0
     












Return of short term investment











Cost of debt, Kd, from CAPM= R + risk  f
premium in cost of debt 12.20% 11.69% 11.17% 11.17% 11.17%
Minimum cash  14.99 16.14 17.30 18.72 20.26
Year 5    6    7    8    9    10  





1.03%  Increase in sales volume (units) 



































Average of "real" increase ((1+nominal 
inc. sales revenues)/(1+inflation rate) –
 












  Nominal increase in sales revenues











Forecast of sales revenues from the IS
 
515.5
        
549.88 
        
583.72 
        
616.66 
        
651.45 
        
688.20 
Average Gross margin (T. 8) 29.76% 29.76% 29.76% 29.76% 29.76%
COGS = Sales revenues × (1- average 
gross margin)
386.21 409.98 433.11 457.55 483.3635
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Table 14. Depreciation schedule
We assume that the firm invests in fixed assets an amount equal 
to the depreciation charges. In addition, we assume that in year 8 there 
will be an extra investment in fixed assets. (See table 10). The previous 
table  shows  the  calculation  of  depreciation  included  the  new 
investment of an operating asset by $65.0 in year 8 and the investment 
of depreciation every year. For instance, depreciation in year 6 is 14.1 
and so is the new investment. Depreciation of year 7 of that new 
investment is 3.5 (14.1/4). This new depreciation adds to the previous 
one and we arrive to 17.6 in year 7.
In the next table we calculate the units to be purchased and in 
inventory. This is based on the forecast of units sold and the inventory 
policy. Purchases in units can be derived from the level of inventory as 
follows:
Final inventory, FI = Initial inventory, II + Purchases, P – Units sold, S  (8a)
P = FI – II + S  (8b)
From  the  BS  in  year  5  and  purchasing  price  in Table  7  we 
estimate the inventory in year 5 in units as 4.6 (30.3/6.65)
Table 15. Inventory and purchases in units
Purchases in units for year 6 are 55.99 (4.74– 4.55 + 55.81). The 
reader should verify that final inventory is 8.49% of the sales in units. 
Table 16. Cost of goods sold (COGS) and overhead and  
administrative and selling expenses calculation
Year   5    6    7    8    9    10  
Beginning fixed assets     42.2   42.2   42.2   107.2   107.2 









        Depreciation  Investment year 5








     Depreciation  Investment year 6








  Depreciation  Investment year 7






  Depreciation  Investment year 8





Depreciation  Investment year 9





























New fixed assets 14.1 17.6 87.0 29.7 37.1
Net fixed assets 42.2 42.2 42.2 107.2 107.2 107.2
Year   5    6    7    8    9    10 
Units sold (T. 12)   54.18   55.81   57.48   59.20   61.57   64.04 


























  Purchases in units










  Forecasted Unitary cost  6.65 6.95 7.24 7.49 7.76 8.04
             
Year 5  6  7  8  9  10
Initial inventory in dollars































































Administrative and selling expenses   69.2   73.3   77.4   81.2   85.2   89.5 36
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Final inventory is calculated as units in inventory times unit cost. 
For instance, for year 6, we have 6.95 × 4.74 = 32.9. COGS for year 6 is 
Initial inventory + Purchases – Final inventory = 30.3 + 389.3 - 32.9 = 
386.7. Compare the COGS calculated in the previous table with the one 
calculated based upon the forecast for sales revenues and the average 
Gross margin in the table 13. We prefer and recommend, when possible, 
the approach presented in the previous table.
To calculate expenses we apply the nominal increase to the 
previous value of the expense.
In the next table we split sales and purchases in inflows and 
outflows according to the AR and AP policies. 
Table 17. Sales and purchases
In table 17 we calculate how much of the sales revenues are received 
the same period they are invoiced and how much is left as AR for the 
next period. In the same fashion we calculate that for the purchases. 
For instance, in the previous table we split the sales for year 6 (557.9) in 
Inflow of sales for current year as credit sales (Sales revenues × % of AR, 
557.9 × 5.2% = 29.0) and the rest of sales will be received in year 7. In a 
similar fashion we calculate the outflows for purchases. In the following 
table we place each amount in the proper year.
Table 18. Inflows from sales and outflows for purchases
In the previous table we put each amount in the period that will be 
received. With all these input data we construct the Cash Budget, CB. In 
the CB we link input data and intermediate tables, with some lines from 
the Income Statement, IS. Remember that all financial statements are 
intertwined.
Year    6    7    8    9    10  






































  Purchases on credit (% from T. 10) 37.4 40.0 42.7 46.0 49.6
Purchases paid the same year 351.9 376.9 402.1 433.4 466.9
Year    6    7    8    9    10  




































  Payment of Accounts Payable 28.8 37.4 40.0 42.7 46.0
Total payments for purchases 380.8 414.3 442.1 476.1 512.937
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Table 19. Cash Budget (In parenthesis the table the data               
are taken from)
Observe that interest paid and received depend on previous 
balance of debt and marketable securities (short term investment). 
Dividends depend on Net Income of previous year and dividends policy 
as well.
It is necessary that the reader understands the clue in the CB 
calculation. There are two relevant issues in order to avoid plugs and 
circularity. One is the calculation of debt (short term and long term) 
and the other one is the cash excess invested in marketable securities.
The model checks if there is a deficit or an excess of cash. The 
first equation for calculating ST debt is the following:
Net cash balance NCB before fixed assets purchase - Interest ST 
loan - Principal ST loan >0  (9a)
For year 7 we have 54.8 – 0.0 – 0.0 > 0 hence there is no need for 
a ST loan. If negative, then there exists a deficit and there will be a ST 
loan by an amount equal to the absolute value of the deficit. If positive, 
then there is no need for a loan. All the elements in the formula are 
Year    6    7    8    9    10  
Module 1: Operating activities 
            Cash inflows 






















         

























































Module 2: Investment in assets 
           




































Module 3: External financing 
           
Inflow of loans 
         




















Payment of loans 
         
























































Module 4: Transactions with owners 
           
Initial Invested equity 
         












Repurchase of stock  (T. 21) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
NCB of transactions with owners  -17.2 -23.0 -26.2 -29.4 -30.2
NCB for the year after previous transactions 0.0 4.4 -38.0 3.1 7.4
Module 5: Discretionary transactions 
Redemption of short term ST investment (T. 4b for year 
6) 30.7 31.8 37.0 0.0 1.7
Return from ST investments  2.1 2.0 2.1 0.0 0.1
ST investments  31.77 37.01 0.00 1.68 7.65
NCB of discretionary transactions  1.0 -3.3 39.1 -1.7 -5.9
Year NCB  0.99 1.15 1.16 1.42 1.54
Cumulated NCB (Check with T. 12) 14.99 16.14 17.30 18.72 20.2638
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from the current year except the cumulated NCB that comes from the 
previous year. Observe that principal payments and interest payments 
in this equation (9a) have been defined from a debt contracted in 
previous years. In this analysis we consider only short term items, such 
as  the  operating  NCB  (Net  cash  balance  NCB  before  fixed  assets 
purchase).
The second formula is for the LT debt. The equation for LT debt is 
the following:
NCB after fixed assets investment + ST Loan - Principal ST loan - 
Interest ST loan - Principal LT loan - Interest LT loan + NCB of 
transactions  with  owners  +  Redemption  of  short  term  ST 
investment  +  Return  from  ST  investments  -  Minimum  cash  + 
Cumulated NCB (previous period) > 0   (9b)
If this is negative, they contract a loan for the absolute value of 
the deficit. If not, they do not. All the elements in the formula are from 
the  current  year,  except  the  cumulated  NCB  that  comes  from  the 
previous year. Observe that principal payments and interest payments in 
this equation (9b) have been defined from a debt contracted in previous 
years.
For instance, at year 8, we have:
-24.33+0.00-0.00-0.00-5.17-3.80-26.23+37.01+2.11-
17.30+16.14 = -21.57 < 0
As this is negative, it is a deficit and the firm has to contract a 
long term loan for the amount of 21.57.
For the cash excess we have the following:
NCB for the year after previous transactions + Redemption of short 
term ST investment + Return from ST investments+ Cumulated 
NCB (previous period)- Minimum cash > 0 (10)
If this is positive, there is cash excess and the model invest that 
amount. All the elements in the formula are from the current year, 
except the cumulated NCB that comes from the previous year. Observe 
that redemption of and return from ST investment in this equation (10) 
has been defined from an investment made in previous years.
For instance, for year 7 we have:
=14.99+4.4+31.8+2-16.14 = 37.05 (please, allow for rounding 
errors).
The first thing we can see in the CB is that the model shows that 
we will need a new LT loan in year 8. For illustration purposes we show 
an additional line in the debt schedule to show the new LT loan.
Table 20. Long term loan Schedule (includes old debt)
         
         
         
Year 6 7 8 9 10
Beginning balance 44.4 39.2 34.0 37.7 31.6
Interest payment LT 5.4 4.6 3.8 5.6 4.8
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From the BS of year 5 we can calculate interest charges and 
return from ST securities and then we can complete the IS and the CB 
for year 6. The interest charges are calculated as Kd×Total deb   t t-1
(11.58%×(0.0+44.4) = 5.14. In the same fashion we calculate the return 
on ST securities.
In  the  next  table  we  show  the  forecast  for  the  Income 
Statement.
Table 21. Income Statement
Observe that interest payments and return on ST investments depend 
on previous balances for each year. 
As historical financial statements do not give the information 
on dividends to be paid in the next year, we have to use the estimate of 
dividend  policy  from  table  5.  With  this  policy  we  calculate  the 
dividends to be paid from year 6 to 10 and based on the previous Net 
Income. For instance, the dividend to be paid in year 6 is calculated 
from the Net Income of year 5 and the dividend policy (17.4 = 24.3 × 
71.8%).
On the other hand, with the IS for year 5 we calculate the tax for 
year 6, hence we can construct the CB for year 6. In fact, as taxes are 
assumed to be paid the same year as accrued, the tax payment for year 
6 is known). If taxes were paid the following year, the tax calculated in 
year 5 allows us to construct the CB for year 6. When we construct the 
CB for year 6 to 10 we can construct successively the IS for those years). 
In the previous IS we can observe how easy is to complete it. In 
practical terms, the IS has been constructed from previous tables, most 
of them (up to EBIT) from intermediate tables.
Once we have the CB and the IS for years 6 to 10 we can 
construct the BS for the same years. In a spreadsheet all this happens at 
the same time because the three financial statements are intertwined. 
Year   5   6   7   8   9   10  

























































































































Income Taxes 12.9  17.3  19.7  22.0  22.7  25.6 
Net Income 23.9 32.1 36.6 40.9 42.1 47.6
Dividends  17.4 23.0 26.2 29.4 30.2 34.1
Cumulated retained earnings 20.6 27.3 36.3 46.7 58.2 70.1
Repurchase of equity 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.040
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In the next table we show the BS for years 6 to 10. For illustration we 
have added a new column for illustration purposes, where we show 
where each item value is taken from.
Table 22. Forecast Balance Sheet
In this table CB = Cash Budget; IT = intermediate tables; ID = 
Input data and Sum indicates that we have to add up lines above. In the 
previous BS we can observe how easy is to complete it. In practical 
terms, the BS has been constructed from previous tables, most of them 
from intermediate tables.
Now we can compare the behavior of the forecast with the 
historical one and we can asses if our forecasts are in line or not with 
what has happened in previous years. This comparison will give us some 
insight of any drastic deviation from the historical situation. Major 
deviations have to be understood, justified and explained.
Table 23. Selected indexes from historical and forecasted       
financial statements
In the previous table gross margin is defined as gross income 
divided by sales revenues; operating margin is EBIT divided by sales 
revenues; net margin is net income divided by sales revenues; and 
finally, EBITDA is EBIT plus depreciation (and amortization).
In this example we identify a drop of operating and net margins 
(in year 5) due to the new investment in operating assets. This high 
investment  generated  significant  depreciation  and  debt  (interest 
Year   6   7   8   9   10 






















































































Liabilities and equity 
             






























































Equity investment  ID (T. 4b) 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Retained earnings  IS (T. 21) 27.3 36.3 46.7 58.2 70.1
Current year Net Income IS (T. 21) 32.1 36.6 40.9 42.1 47.6
Repurchase of equity  IS (T. 21) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Liabilities and equity  Sum 150.92 161.92 195.66 204.42 218.02
Year 1   2   3   4   5   6   7   8   9   10  




































































revenues 9.2% 9.6% 10.1% 10.8% 11.2% 12.0% 12.7% 13.5% 14.4% 15.3%41
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charges).  However,  when  we  examine  EBITDA  and  EBITDA/(Sales 
revenues) we find a regular pattern in their behavior.
In addition to this historical comparison we should compare 
with the industry where the firm belongs. We have to remind that the 
industrial information is an average, but it is useful because it shows a 
trend.
As a last comment, we remind the reader that this example 
does not intend to show a good or bad financial management. It has the 
sole purpose to illustrate procedures for forecasting. 
In the next section we show how we can derive the cash flows 
for valuation purposes from the financial statements.
12. Cash Flows from Financial Statements to value a Firm
In this section we will derive the cash flows for a firm. These 
cash flows will be the basis to calculate the market value of the firm 
and specifically the market value of equity.
In seminal papers Modigliani and Miller (1958, 1959 y 1963) from 
now on M&M, proposed a basic idea: in a perfect market where no taxes 
exist, total value of a firm is unchanged by the way the assets are 
owned. The capital structure of the firm does not affect the total 
value. Capital structure is the financing structure of the firm. In other 
words, how it is financed, how much is debt and how much is equity. 
This is
unlevered Unlevered Levered Levered V  = E  = V  = E  + D (11a)
Unlevered Where V  is the value of the unlevered (without debt) firm, 
Unlevered Levered E  is the value of the unlevered equity, E  is the value of equity 
when the firm has debt and D is the market value of debt. This means 
that under this hypothetical situation (when there are no taxes) capital 
structure does not affect firm value. 
For each term of the previous equation there exists a cash flow 
and they (the cash flows) maintain the same relationship, as follows.
FCF = CFD +CFE (11b) 
Where FCF is the free cash flow, CFD is the cash flow to debt and 
CFE is the cash flow to equity.
On the other hand they established that when taxes exist this 
externality creates an additional value that has been called the value 
of the tax shields or tax savings for paying interest. In this case, capital 
structure does affect the value of the firm, as follows.
Levered Unlevered TS Levered V  = V  + V  = E  + D (11c)
TS Where V  is the value of tax shields, other terms where defined 
above. By the same token we can associate cash flows to each element 
of the last equation, as follows.
FCF + TS = CFD + CFE = CCF (11d)42
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Where TS is the tax shield or tax savings and CCF is the Capital 
Cash Flow (see Ruback, 2002). It has to be noticed that CFE in equation 
11b is different in value from the CFE in 11d. The CFE in 10d is larger 
than CFE in 11b and the difference is the TS.
We will see how we can derive these cash flows from the pro 
forma financial statements. The basic idea is to identify how much cash 
the owners of the right hand side terms of the equations receive. These 
owners are the debt holders and the equity holders.
We can derive the cash flows in a direct or indirect way. First we 
show the easiest way: the direct method. This means that we identify 
directly the amounts of the cash flows from the CB.
a. Cash Flow to Debt. CFD
Which is the contribution and retribution of the debt holders? 
They supply the firm with loans and they receive as compensation the 
amount the firm borrowed plus the contractual interest. The interesting 
thing is that our Cash Budget already has this amount calculated. Let us 
see the Module 3 in the CB:
Table 24a. Module 3: External financing, from Cash Budget
The CFD is the net value in the NCB of financing activities but 
with the sign reversed. Remember that the debt owner “invest” her 
money in the firm, hence it is an outflow and she receives back the 
principal payments plus interest. They are inflows for them.
Hence the CFD is
Table 24b. Calculation of CFD from the CB
Year 6   7   8   9   10 
Module 3: External financing            















  Payment of loans. 

































  Interest LT loan 5.1 4.2 3.5 3.8 3.2
NCB of financing activities.  -10.3 -9.3 0.2 -9.9 -9.3
Year 6   7   8   9   10 
Module 3: External 
financing






















  Payment of loans. 




































Interest LT loan (Plus) 5.1 4.2 3.5 3.8 3.2
Cash Flow to Debt  10.3 9.3 -0.2 9.9 9.343
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CFD is all the debt holders lend to the firm and the repayment with 
interest the firm repays to them.
b. Cash Flow to Equity. CFE
Using the same approach we can identify the cash flow that 
equity holders receive. We look at Module 4 in the CB, as follows
Table 25a. Module 4: Transactions with owner, from the CB
The CFE is the NCB of transactions with owners but with reversed sign. 
The CFE is just the same numbers with negative sign.
Table 25b. Calculation of CFE from the CB
c. The Capital Cash Flow. CCF
The sum of the CFD plus the CFE is called the Capital Cash Flow, 
CCF. With this CCF we can calculate the value of the firm.
Table 25c. Calculation of the CCF
CCF = CFD + CFE (12)
Observe that the previous equation is the right hand side of the 
equilibrium equation for cash flows. We have to call the attention to 
the reader regarding this last equation: what we are interested in is not 
what remains in the firm, but what goes out of the firm. What the 
owners (of debt and equity) receive. It is not inflows minus outflows, as 
many might think.
We can say that CCF (no matter how we arrive to this value) is as 
follows:
CCF  What the owners of debt and equity receive  (13)
Year 6   7   8   9   10  
Module 4: Transactions with owners.             
Initial Invested equity. 






















  NCB of transactions with owners.  -15.8 -23.1 -26.3 -29.4 -30.9
Year 6   7   8   9   10 
Module 4: Transactions with owners.             
Equity Investment. (Minus)
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d. The Free Cash Flow. FCF
Let us remind what M&M said what happens when we have taxes. 
We can say that FCF (no matter how we arrive to this value) is as follows:
FCF  What the owners of debt and equity receive minus the 
tax savings  (14a)
Hence, a simple way to derive the FCF is using 11d 
FCF = CFD + CFE - TS (14b)
Where all the variables have been already defined.
Observe that FCF is related to the other three cash flows: the 
CFD, CFE and TS. 
We profit from the simplicity of the ideas legated by Modigliani 
and Miller: We could say with Einstein: When the solution is simple, God 
is answering.
As can be seen, this is the easiest way to construct the FCF: the 
direct method. Where can we see these cash flows? We find the CFD and 
the CFE in the Cash Budget. And how can calculate the TS? As we have 
shown, we can determine when the taxes are paid and if we have 
enough EBIT in order to earn the TS. It can be shown that if EBIT (plus 
other income) is greater than interest charges, the TS will be T × 
Interest. If EBIT is positive but lower than interest charges, the TS is 
18 T×EBIT. If EBIT is negative, the TS is zero .
From the Income Statement and input data we have
Table 26. Calculation of TS
For instance, the TS for year 8 is 35.5% × 3.5 = 1.2.
In a previous table we have calculated the CFD, the CFE and the CCF, 
hence, the FCF can be calculated as follows
FCF = CCF – TS = CFD + CFE – TS  (16)
Table 27. Calculation of the FCF using the direct method
18.  If we have losses carried forward (LCF) we can recover in future periods the TS not earned. 
In any case, we have to check the tax law. 
Year   6   7   8   9   10 





































Tax rate 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Tax savings = T × Interest 1.8 1.5 1.2 1.5 1.3
Year 6   7   8   9   10 
CFD 10.3   9.3   -0.2   9.9   9.3 



















  FCF 24.3 31.0 24.9 37.9 39.045
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The FCF for year 9 is 39.3 – 1.3 = 37.9. We have just learned how 
to derive the cash flows (specially the FCF) with the direct method. In 
the next section we show how to calculate the FCF using the indirect 
method.
a. Indirect Methods
Now  we  proceed  to  illustrate  the  use  of  the  most  popular 
approach to calculate the FCF: the indirect method. In the indirect 
method  the  analyst  only  has  available  the  traditional  financial 
statements: the Income Statement and the Balance Sheet. 
In  this  scenario  it  will  be  necessary  to  calculate  the  amount  of 
investment in operating assets. This calculation follows:
Net fixed Assets = Net fixed Assets  + Investment in operating  t t-1
assets – Depreciation  (17a) t t
Investment in operating assets = Net fixed Assets- Net fixed  t t
Assets + Depreciation        (17b) t-1 t 
The most popular approach to calculate the FCF also requires 
the calculation of the working capital of the firm (current assets minus 
current liabilities) and the change of that working capital (CWC) from 
one period to the next and introduce that amount in the following 
equation:
FCF = EBIT × (1 - T) + Depreciation + Amortization - CWC - 
19 Investment in operating assets (18)
Where  EBIT  is  Earning  before  Taxes  and  Interest,  T  is  the 
corporate tax rate, and CWC is the change in working capital. What we 
do  with  this  formula  is  to  undo  some  transactions  in  the  Income 
Statement based on accrual and cost apportioning into a cash flow
i. A Close Look to the Change in Working Capital
Let us examine this last “formula”. When we calculate EBIT × 
(1-T) we are recognizing corporate taxes without the effect of tax 
savings for payment of interest. This effect is taken into account when 
we use the Weighted Average Cost of Capital, WACC as a discount rate 
for the cash flows. When we add back depreciation and amortization 
we recognize that they are not a cash flow (remember that we are 
trying to convert accounting items (with accrual) into cash flows. When 
we subtract the CWC we are adjusting the accounting result (EBIT) that 
20 is based on the accrual principle  with those items that appear in the 
IS, but that in terms of cash flow have not yet occurred (say, sales and 
COGS because there exist accounts receivable and accounts payable).
Let us examine in detail the arithmetic operations with the CWC 
and in particular an item that will allow us to understand why it has to 
be subtracted (See Velez-Pareja, 2005. The following paragraphs and 
19. We can also calculate the FCF from the Net Income.
20.  To make the analysis easier and without loss of generality, we are assuming no excess cash 
investment in short term securities and no cash in hand.46
Documentos de Trabajo / UTB Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas
equations are taken from there.). If for a given year t, we list Salest in 
the IS we could have the idea that we receive that amount but it is 
apparent. If we wish to determine how much of those sales has been 
received in that year t we have to make two reflections. First, not all 
that was invoiced and that appears as sales has been received in t; in t 
we have received the amount left after we subtract from the total sales 
the accounts receivable ARt. This is, from the sales list in t, Salest, the 
firm receives only 
CF due to sales at t = CFS= Sales - Ar (19a)  t t t
Secondly, at the beginning of year t (end of year t-1) there were 
some AR pending to be received, and were invoiced at year t-1, this is 
AR . If those AR were received in t, then they will be part of the cash  t-1
flow of t. If not, they will be listed in AR. Hence, the total cash flow in t  t
due to sales in t and years before will be
CFSt = AR-1 + Sales - Ar (19b) t t t
Grouping terms we have
CFS = Sales + AR - Ar (19c) t  t t-1  t
Or,
CFS = Sales - (AR - Ar ) (19d) t t t t-1
This is, we subtract the change in AR from t-1 to t, from Salest. 
We have to remember that accounts receivable are part of the working 
capital. 
In the case of accounts payable and using a similar argument we 
have that purchases are listed in the cost of goods sold (COGS) (COGS = 
Initial inventory + Purchases - Final inventory) in the IS. However, part 
of those purchases has not been paid yet and hence the cash flow due to 
the purchases in year t, Pt, is
CF from Purchases in t = P - AP (20a)  t  t
Where APt means accounts payable in year t. 
As we did with AR, we have some AP from previous years, then the cash 
flow for year t is
CFP = AP  + P - AP (20b) t t-1 t t
Grouping terms we have 
CFP = P - (AP - AP ) (20c) t t t t-1
Now let us examine what appears in the IS as the COGS:
COGS = FI  + P - FI (21a) t t-1 t t
Where FI is final inventory and COGS is the cost of goods sold. 
From 21a we solve for Pt and replace it in 20c
Pt = COGS + FI - FI (21b) t t t-1
The cash flow associated to COGS is 
CFP = COGS + FI - FI  - (AP - AP ) (22a) t t t t-1 t t-1
Then the net CF is
Net CF = Salest - (ARt - ARt-1) - (COGSt + FIt - FIt-1 - (APt - APt-1))  (23a) t
Simplifying we have
Net CFt = Sales  - COGS - (AR - AR ) – (FI - FI ) + (AP - AP ))  (23b) t t t t-1 t t-1 t t-1
Simplifying
Net CF = EBIT - CWC  (23c) t t t 
To convert EBIT into a cash flow we have to subtract the change in 
working capital.47
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ii. An Apparent Paradox
Now we are confronted with an apparent paradox: how come 
that it is said that the FCF must be free of the effects of the financing 
and yet we have calculated the FCF from the items that finance the 
firm as we did in the first method? The answer is very easy. We can see it 
as what the owners of the capital receive (first or direct method) or 
what is available for distribution (indirect method) and effectively is 
distributed the owners of capital (debt and equity) after adjusted by 
the tax savings. Both approaches arrive to the same result. 
In a graphical way, we are doing the following:
Where do we get each piece of information in order to derive 
the cash flows? Using the first approach (direct method), from the cash 
budget and from the knowledge of the way taxes are paid and if EBIT is 
greater,  equal  or  lower  than  the  interest  charges.  In  the  second 
approach (indirect method) we take the information from the Balance 
Sheet and the Income Statement. 
In relation with the consistency between the definition of FCF 
and the “formula” we have to take special care in the definition of the 
items included in it. For instance, when we say working capital we refer 
exactly to the definition of it: the difference between current assets 
and current liabilities. In this case the current assets have all the items 
included in that category. In particular, it includes the cash in hand, AR, 
inventories and market securities; on the other hand, it includes the 
current  liabilities  except  the  current  part  of  the  financial  debt 
(financial debt is that liability that accrues interest charges). On the 
contrary, if we do not include in the working capital all the items in the 
current assets or current liabilities, (for instance, if we leave out items 
like cash in hand, and marketable securities because they are not 
operating items) we are not consistent with the definition of cash flow. 
If we calculate cash flows using both approaches, the results 
have to be identical. When we say identical we mean exactly identical. 
With the arrival of spreadsheets the old idea of rounding errors is gone. 
It is a myth. We consider that the first approach is crystal clear, simple 
and the probability of mistakes is negligible.
Now we will illustrate the calculation of FCF using the indirect 
method.
iii. Cash flows from the Income Statement 
Now we present the indirect method to calculate cash flows. As 
we have said, the indirect method uses the information from the 
Income  Statement  and  the  Balance  Sheet.  In  the  next  table  we 
calculate the working capital and its change. 
Direct Method
   
Indirect Method
FCF = CFD + CFE  - TSè
What is available and distributed to the debt 
and equity holders adjusted by the tax savings
     FCF = EBIT × (1 ? T) 
ç + Depreciation 
     + Amortization - CWC 
- Investment in operating
assets48
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Table 28. Working Capital and Change in Working Capital
As we said above, when using the indirect method we have to 
“derive”  the  investment  in  assets  from  the  pro  forma  financial 
statements. Using (16b), in the next table we calculate investment in 
operating assets 
Table 29. Calculation of the investment in fixed assets from the 
financial statements
The investment in year 8 is 107.2 – 42.2 + 22.0 = 87.0. Observe 
that this amount includes depreciation for year 8 (as an investment) and 
the purchase of the new asset of 67 forecasted for that year.
We calculate the FCF and the CFE from EBIT. In the next tables 
we show the derivation of the FCF and the CFE. 
Table 30. FCF derived from EBIT
Now we derive the CFE from EBIT. In this case we need to calculate the 
TS as we did in the direct method.
Year 5   6   7   8   9  10  























































































Working capital = Current assets - Current 
liabilities + Short term debt 62.0 73.2 81.7 35.0 42.6 54.1
Change in working capital 11.2 8.4 -46.7 7.6 11.5
Year 5   6   7   8   9   10  
















  Investment in operating assetst = Net fixed 











Year 6   7   8   9   10  
EBIT 52.7   58.4   64.3   70.0   77.5 

























































Minus Investments in operating assets -14.1 -17.6 -87.0 -29.7 -37.1
FCF 24.3 31.0 24.9 37.9 39.049
Ignacio Vélez Pareja / Joseph Tham / Prospective Analysis: Guidelines for Forecasting Financial Statements
Table 31. CFE derived from EBIT
As we mentioned above, we can derive the cash flows from the 
Net Income as well. Next we calculate the FCF and the CFE departing 
from the Net Income. In the case of the FCF we need to calculate the TS 
as we did with the direct method. 
Table 32. FCF from Net Income
In the same fashion we can calculate the CFE departing from the 
Net Income. In this case we do not need to calculate the TS. 
Table 33. CFE from Net Income
As can be observed, we have presented one direct method and 
two indirect methods. All of them arrive exactly to identical results. We 
leave the reader to decide which approach is preferable to her. The 
first method departs from the Cash Budget. The second one departs 
from the Income Statement and the Balance Sheet. The first is simple 
and crystal clear. The second is more complex and prone to make 
mistakes. 
The usual argument is that in the first method we need an 
additional financial statement and that with the indirect method we 
require less information. Yes, it is true, but it is a critical and very 
useful  financial  tool  for  financial  management.  Once  we  have 
Year 6   7   8   9   10  





















































































Minus Interest payments -5.1 -4.2 -3.5 -3.8 -3.2
Plus tax savings 1.8 1.5 1.2 1.3 1.1
CFE 15.8 23.1 26.3 29.4 30.9
Year 6   7   8   9   10  







































































Year 6   7   8   9   10  
Net Income 32.2   36.7   41.0   43.0   48.4 













































CFE 15.8 23.1 26.3 29.4 30.950
Documentos de Trabajo / UTB Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas
constructed the model, we could say “if you can do it with less, don't do 
it with more”. We prefer to do it the easier way. Remember Aristotle's 
notion that "the more perfect a nature is the fewer means it requires for 
its operation.”
Using a financial model is of key relevance for non traded firms. 
Traded firms can asses its value everyday (every minute we could say 
when using the available technology). Non traded firms cannot. The 
calculation of the value for a non traded firm should not be reduced to 
the case when the firm is sold or when we want to buy an ongoing 
concern. The financial model with the calculation of value should be a 
permanent managerial tool to asses value and in particular, to asses the 
change in value derived from any future decision. We can introduce the 
input data related to that decision and see if it creates or destroys 
value.
Moreover, we should say that the goal of a financial manager is 
not to maximize return (Internal Rate of Return, IRR) but to maximize 
value and to control the value creation process. In other words, the 
financial model is a tool to keep an eye on value creation. This is exactly 
value creation management.
iv. How the “recipe” works 
The experience shows that many users of the previous textbook 
formulas for deriving the cash flows from the IS and the BS use the 
procedure as a recipe without a clear and full understanding of it. Let us 
see which the reason for including each item in the “recipe” is. We 
examine the simplest formulas for the FCF and the CFE.
First we examine the FCF departing from EBIT.
EBIT
Minus tax on EBIT
Plus depreciation and amortization
Plus Return on ST investments
Minus tax on return on ST investment
Minus change in working capital
Minus Investments in operating assets
FCF
Let us see the reasons for each item in the previous “formula”.
· Taxes are calculated because our analysis includes taxes. 
That is the reason of taxes on EBIT. It is taxes on EBIT because 
we expect to arrive to what is available to debt and equity 
holders and should not include interest (that are part of what 
we pretend to estimate).
· As we are going from financial statements (IS and BS) to cash 
flows  (indirect  method),  we  have  to  “undo”  all  the 
transactions in the financial statements based on accrual and 
cost  apportionment.  This  is  the  reason  why  we  add 51
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depreciation and amortization (they are not cash flows and 
are subtracting in the IS) and why we subtract the change in 
working capital (see item i A Close Look to the Change in 
Working Capital, above).
· After tax return on ST investment is added because that is 
part of the income eventually received by equity holders.
· Investment in operating assets is subtracted because that is a 
cash flow that is not listed in the IS.
· After these adjustments, we arrive to the FCF or what is 
available and actually is distributed to the debt and equity 
holders  after  the  adjustment  for  tax  savings.  (We  are 
calculating the taxes on EBIT and this item is not affected by 
the interest charges).




Minus change in working capital
Minus Principal payments
Minus Investments in operating assets
CFE
· The  reasons  for  including  depreciation,  amortization, 
change in working capital and investment in operating assets 
have been explained above.
· Principal payments are subtracted because Net income has 
included (as payment) part of the CFD, this is, the interest 
payments. The other part of the CFD is principal payments. 
As we are interested in arriving to the amount to be paid to 
equity holders we have to subtract what has not been taken 
into account in the IS as part of the CFD.
· Investment in operating assets is subtracted because that is a 
cash flow that is not listed in the IS.
We warn the reader regarding the use of the previous formulas 
as recipes: try to understand why each item is included in the formula. 
They are not “all size” formulas that we can blindly apply in all cases. 
There are specific situations that are not covered by the standard 
formulation. Hence it is of utmost importance to analyze each situation 
and make the proper adjustments to the standard formula.
v. Cash Flows from the IS and BS with Operating Working Capital
The most popular approach to calculate cash flows using the 
indirect  methods  is  to  consider  that  cash  in  hand  and  short  term 
investment are funds that belongs to the equity holder and then it 
should be distributed. However as they are listed in the BS, those 
amounts ARE NOT cash flows and are not listed in the CB as outflows. 
Using this approach the working capital (WC) does not include 
cash neither short term investment. The WC and change in WC when 
using that approach are52
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Table 34. Operating Working Capital WC, and its Change
Now we will derive the cash flows using the operating approach. 
In the next table we show the FCF, the CFE and the differences with the 
approach with full WC.
Table 35. Cash Flows Derived using the Operating WC
As  can  be  seen  there  is  a  difference  between  the  two 
approaches.  This  difference  has  to  be  explained.  It  results  from 
considering that amounts that appear listed in the BS and that ARE NOT 
cash  flows  appear  as  if  they  have  been  distributed  to  the  equity 
holders. On the other hand, what is a cash flow (the return on ST 
investment),  IS  NOT  considered  a  cash  flow.  This  of  course,  is  a 
conceptual inconsistency with the elementary definition of what a cash 
flow is. The next table reconciles that difference. We also include the 
equilibrium of cash flows equation.


































































Operating WC = Operating Current assets – Operating 
Current liabilities + Short term debt 16.9 16.1 16.4 17.7 19.2 20.9
Change in WC -0.8 0.4 1.3 1.5 1.7
Year   6   7   8   9   10  















































































































































 Minus Interest payments  -5.1 -4.2 -3.5 -3.8 -3.2
 Plus tax savings  1.8 1.5 1.2 1.3 1.1
 CFE with operating WC 26.6 29.75 -23.1 35.5 40.6
 CFE with full WC  15.8 23.09 26.3 29.4 30.9
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We consider that the correct approach is the one that strictly 
considers cash flows as what they are. This is, if the amount is listed in 
the BS it cannot be at the same time, a cash flow. What concerns the 
equity holder is the cash in her pocket. Cash in the pocket and not 
potential dividends is what creates value and what concerns equity 
holders.
There is empirical evidence that dividends are what increases 
firm value and not cash in hand or invested in market securities. See 
Vélez-Pareja and Magni, 2008. There is enough evidence that what 
creates  value  is  cash  in  the  pocket  of  the  stockholders.  We  have 
conducted an exploration of five Latin-American countries from 1991 to 
2007 (see next table where the covering and characteristics of the 
sample for each country are shown). The columns where the variables 
are shown contain the average for each variable. 
Table 37. Summary of variable and sample characteristics
We tested the following falsified model:
E/EBV = â E /EBV + â dCS /EBV + â Div /EBV + â dLA  /EBV + å (24) t t 1 t+1 t  2 t+1 t 3  t+1 t 4  (t+1) t  t
1. E = Market equity value 
2. EBV = Equity book value 
3. dCS = Change in (cumulated) capital stock contributed by 
shareholders
4. Div = Dividends paid in cash 
5. dLA    =  Cash  +  Short-term  investments  (marketable 
securities) or potential dividends
We say a falsified model because we include the change in liquid 
assets that as we have said, should not be included in the calculation of 
the cash flow. 
And the theoretically correct model
E/EBV = â E /EBV + â dCS /EBV + â Div /EBV + å (25) t t 1 t+1 t  2 t+1 t 3  t+1 t   t
We say this last model is the correct one because it comes from 
the M&M propositions. 
Observe that the models do not include a constant because we 
have to keep the correct model as it should be and the value observed in 
t should only be explained by the variables on the right hand side of the 





























































Peru 1,572 2,202 0,071 -0,006 0,046 445 83 1995-2006
Total 1,530 1,865 0,062 -0,126 0,038 3.358 46254
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1. For the falsified model
Table 38a. Regression Analysis for Falsified Model 
The sign of the coefficient of dLA/EBV is negative. This means that dLA 
destroys value as expected and as says the theory (see Jensen, 1986). If we 
interpret the coefficients as a discount factor, observe that the falsified model 
shows a coefficient for Dividends that makes no sense: the present value of 
one dollar in the future cannot be larger that itself. This means that the 
presence of dLA (that destroys value) forces the model to assign a coefficient 
to the dividends paid larger than one that implies a negative discount rate. 
When we run the proper model, the coefficients are consistent as a discount 
factor.
2. For the theoretical and correct model
Table 38b. Regression Analysis for the Correct Model 
From this test we conclude that cash in hand or invested in 
market securities destroys firm value. What increase that value are 
dividends paid to equity holders. “Potential” dividends does not mean 
more value for equity holders although including them in the analysis as 
cash flows for valuation the resulting value is greater than when they 
are  not  included.  Equity  value  is  overvalued  when  “potential” 
dividends are included in the cash flow. 
Pinkowitz,  Williamson  and  Stulz,  (2007)  examined  publicly 
traded firms for 35 countries and divided the sample between corrupt 
and non corrupt countries and countries with good and poor protection 
to minority equity holders according to two Investor Protection Indices. 
Their results point out that one dollar of increase in dividends creates 
about ten dollars in value while one dollar increase in cash creates 
about 29 cents of value for countries with poor shareholders rights 
countries. In high corruption countries one dollar increase in dividends 
creates more than 6.5 dollars of value and one dollar of cash and cash 
equivalent create 33 cents of value. In the non corrupt countries and 
with good protection to the shareholders one dollar of extra dividends 
creates near four dollars in value and one dollar in cash and cash 
equivalents creates about one dollar in value. In short, dividends are 
Adjusted R
2     0.81108032      
Observations   3,358      
   Coefficients   t statistic  P-value  
Et+1/EBVt   0.72667584   108.879283  0  
Divt+1/EBVt   1.08112762   6.76801082  1.5348E-11  
dCSt+1/EBVt   0.17799963   10.5006109  2.1171E-25  
dLAt+1/EBVt -0.81626077 -16.2253862 4.7022E-57
Adjusted R
2     0.7963357      
Observations   3,358      
   Coefficients   t statistic  P-value  
Et+1/EBVt   0.71703298   103.879187  0  
Divt+1/EBVt   0.87808106   5.31020984  1.1663E-07  
dCSt+1/EBVt   0.23231810   13.4639858  2.7812E-40  55
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between 20 and 34 times more relevant than cash in value creation in 
“bad” countries and about 4 times more relevant than cash in “good” 
countries. Pinkowitz and Williamson 2002, report that on the average, 
one dollar in dividends is $1.25 worth in value. 
In the next section we study a powerful tool in constructing pro 
forma financial statements: sensitivity analysis. 
13. Sensitivity Analysis
After we have completed the financial model we can perform 
what  is known  as  sensitivity analysis.  Why  sensitivity analysis  is a 
powerful and recommended tool for financial management? Because 
many input data is in reality a stochastic variable and what we have 
written as input data is ONE possible value of a very large number of 
possible values of the variable. We should perform sensitivity analysis 
to see what happens for different values of a given variable (or several 
given variables). In the following tables we show an example of what is 
known as one way and two way tables. In one way tables we define one 
input variable and several results. In two way tables we define two 
input variables and one result. These options are found in the Menu 
option Data Ú  Data Tables or Office 2003 and older versions. For Office 
2007 you can find it at DataÚ If Analysis Ú  Data Table.
There  are  other  possibilities  for  sensitivity  analysis.  In  the 
spreadsheet  we  can  use  the  Menu  option  Ú   Tools  Scenarios 
© Management for 2003 and older versions. In Excel  version Office 2007 
you can find it at DataÚ  If Analysis Ú  Scenario Analysis or Management.
Another and more sophisticated tool is Monte Carlo Simulation 
(MCS). There are commercial and free software to do this. There is a 
very good free (or email) software for MCS developed by Professor 
Luciano Machain, Universidad Nacional de Rosario, (Rosario, Argentina) 
and can be downloaded (there is an English version available) from 
www.simularsoft.com.ar.  The  software  is  very  similar  to  some 
commercial software available and we recommend it extensively. 
One way and two way tables follow.




NCB 8   FCF7   TS7   CFD7   CFE7   FCF8   TS8   CFD8   CFE8  






















































































































































8% -25.2 31.2 1.6 9.7 23.0 -7.0 1.3 -31.4 25.8
9% -25.5 31.2 1.6 9.7 23.0 -13.9 1.3 -38.2 25.6
10% -25.8 31.2 1.6 9.7 23.0 -20.8 1.3 -44.9 25.556
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In this table we can observe how the AR policy affects the NCB 
after investment in fixed assets, and the cash flows for years 7 and 8. 
We can also observe that some results such as the cash flows for year 7 
are not affected by the policy. However, for year 8 we observe that the 
CFD is heavily affected by the change in AR policy but the TS is not. This 
is explained because in year 8 we contract new debt, but the effect on 
interest (and on TS) is only observed in year 9. The reader could check 
that the equilibrium equation for cash flows is valid for all the cases 
(FCF + TS = CFD + CFE).
In the next table we show a two way table. In that table we 
examine the effect of AR Policy (AR) and the Inventory Policy (IP) on FCF 
for year 8.
Table 40. Two way table for AR Policy (AR) and the               
Inventory Policy (IP) on FCF8
In the previous table we can see that the higher the AR policy 
and the higher the Inventory Policy, the lower the FCF for year 8. Why? 
Because in that year we need a loan and the less cash is available (an 
increase in AR and an increase in IP tie more cash to them and hence the 
firm will need a larger debt to cover any deficit).
The sensitivity analysis allows us not only to perform a looking 
forward financial management and analysis, but is a powerful tool to 
check the consistency of our model.  
14. Summary
We have presented some suggestions and tips on what, how and why to 
look at the historical financial statements in order to make a set of 
forecasted  financial  statements  in  order  to  value  the  cash  flows 
resulting from them. We presented a detailed example with 5 historical 
years and the forecast for 5 additional years. We calculated policies, 
real increases, risk premium, increases in volume as input data. With 
these  input  data  we  constructed  intermediate  tables  in  order  to 
integrate  the  three  financial  statements:  Cash  Budget,  Income 
Statement and Balance Sheet. These financial statements have been 
constructed using the double entry principle and need no plug and no 
circularity iterations. The Balance Sheet matches and all of them are 
consistent.
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7% 33.8 33.7 29.2 24.7 20.2 15.7 11.1 6.6 2.1 -2.4 -7.0
8% 31.4 26.9 22.3 17.8 13.3 8.8 4.2 -0.3 -4.8 -9.3 -13.8
9% 24.5 20.0 15.4 10.9 6.4 1.9 -2.7 -7.2 -11.7 -16.2 -20.7
10% 17.6 13.1 8.5 4.0 -0.5 -5.0 -9.6 -14.1 -18.6 -23.1 -27.357
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We also presented different approaches to derive cash flows. 
One of them is the direct method that is very simple and clear. Other 
approaches are the indirect methods. For these methods we explain in 
detail why the different items are included or not in the formulas.
We also present empirical evidence that “potential” dividends 
should not be included in the determination of cash flows.
Finally  we  presented  a  powerful  tool  for  analyzing  the 
consistency of our financial model and the value creation capacity of 
any decision we make.58
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Appendix A. A summary 
1. The analyst should gather from the firm, the following information:
a.  Historical financial statements for
i. To calculate indexes such as gross margin, operational 
margin or net margin. This will be useful to double 
check if deviations from the historical average are 
substantial.
ii. To calculate the indexes that reveal policies within 
the firm. For instance, 
1.  Accounts Receivable.
2.  Accounts Payable
3. Inventories
4. Payment of dividends
5. Investment in fixed assets
6. Investment of cash excesses
7. Cash required by operations (CRO) held by the 
    firm
iii. To analyze the behavior of some items and to try to 
find explanations to those unusual behaviors (i.e. 
very high or very low growths rates). For instance, 
we might examine the behavior of items such as
1.  Amount of sales revenues
2.  Labor expenses
3.  Overhead expenses
4.  Cost of goods sold (COGS)
5. After we analyze these items we can compare 
growth with historical inflation rates and try to 
explain what happened. For instance, if the 
firm shows a growth in sales revenues of 102% 
and inflation rate was 5%, we have to find out 
the  causes  of  the  other  92.38% 
((1+102%)/(1+5%)-1 = 92.38%).
2. The analyst should understand some basic ideas:
a. That the growth of some items has three components. For 
instance,  the  growth  in  sales  revenues  form  an  Income 
Statement  has  inside  the  following:  inflation  rate,  real 
growth (in units) and a real increase in prices. 
b.  That some variables are a measure of activity, hence their 
growth is just that: an increase in volume, in units. For 
instance,  if  we  have  the  number  of  people  attending  a 
theater, its growth is a growth of volume of operations. It is 
different from the growth in sales revenues in dollars that 
includes, as we said above, inflation, increase in units and 
real increase in prices. 
3. The analyst should gather some basic initial information, such as
a. Initial amount of some items. Such as overhead expenses, 
labor costs and the like. 
b.  Identify some initial amounts that will appear in the forecast 
such  as,  Accounts  receivable,  Accounts  payable,  debt 
balances, (find out how is the Schedule of repayment of 
those debt balances). 61
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4.  Information  that  usually  is  not  found  in  the  historical  financial 
statements. 
i. Historical selling prices of products/Services not sold 
by the firm.
ii. Historical Price of inputs.
iii. Historical inflation rate.
iv. Historical minimum wage
v. With these data we can estimate the real increase in 
selling and purchasing prices. In some countries the 
increase  in  salary  in  the  firm  apparently  will  be 
defined by the increase in the minimum wage salary 
increase.  Based  on  this  we  can  estimate  the  real 
increase in prices and combine them (into the future) 
with the expected inflation, we estimate the nominal 
increase in prices and the prices themselves. These 
estimates  for  some  variables  are  available  in  the 
Central Bank or in the large firms (especially financial 
firms)  that  have  specialized  areas  to  do  these 
forecasts.
vi.Interest  rates  charged  by  the  bank  to  the  firm, 
borrowing rates. When we compare these rates with 
the risk free rate, its difference (averaged) is the risk 
premium the bank is charging to the firm. 
5. Require the management data about sales forecasts, short and long 
term budgets. Examine and study the financial model they have in 
the firm. 
6. How to handle a firm with multiple products. Apparently firms have 
a large amount of different products and/or references for the 
same product. However, in many cases we can do the following: 
a.  Group  products  that  use  fundamentally  the  same  raw 
material.  For  instance,  in  the  case  of  firms  that 
manufacture  and  sell  soft  drinks,  juices,  beer,  printing 
services, doors, windows, foundries, consulting firms, etc. 
We can identify a common raw material in order to measure 
their sales revenues: gallons of beer or soft drinks, juices, 
tons of paper, feet of lumber or wood, tons of bronze, hours 
invoiced, minutes or seconds invoiced, etc. Based on the 
sales revenues and cost of sales from an Income Statement, 
estimate the selling price or the cost per unit. All this 
depends on the availability of information in the firm.
b.  Use Pareto's Law: 20% of the causes is responsible for 80% of 
the effects. Twenty percent of the products of the firm is 
responsible of 80% of the cost or the sales revenues. (See 
f o r   i n s t a n c e ,   h t t p : / / f i n a n c i a l -
dictionary.thefreedictionary.com/Pareto+Law)
c. Identify products and/or services with largest volume of 
sales. Measure its growth and/or the increase in prices. Use 
this as a proxy for the growth in units for the whole firm or 
the real price increase.
7. Identify the “driver” of the demand of the product or service. For 
instance, if the firm manufactures baby clothing, the growth of the 62
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units sold will be associated to the population from 0 to 3 years. If 
the firm manufactures wooden doors for housing, then the growth 
will be associated to the growth of construction industry. If the firm 
constructs living units, then the growth will be associated not to the 
demographic growth of people, but to the rate of growth of families 
or households. You have to be very creative and imaginative to 
identify the driver of the demand. 
8. Avoid the use of plugs. The plug is a formula that calculates the 
difference between total liabilities and equity minus all the lines in 
the balance sheet except cash. The plug replaces the line of cash or 
the use of iterations to solve circular relationships in the formulas 
when you construct a financial model with forecasted financial 
statements. (Other plugs might be debt or equity). Using plugs is 
apparently easier, but it encompasses too high risks because the 
plug  always  obtains  the  matching  between  the  numbers  in  a 
balance sheet. 
9. With all this information we can construct consistent and flexible 
financial statements.
10.Once we have constructed the financial statements we can proceed 
to calculate cash flows for valuation purposes.63
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Appendix B. Example for Estimating Nominal and Real Rates
1. Gather historical series of 
1.1. Prices of inputs and products of the company or of 
similar products. 
1.2. Different typical expenses of the company or from 
similar companies (general expenses, rent, wages, etc.).
1.3. Risk free interest rates.
1.4. Inflation rate of and 
1.5. Interest rates charged by the banks.
For instance, we identify the historical value of the minimum 
wage and inflation rates for the last years.
2. Calculate the nominal rates of increase of prices 
For instance, with these data we calculate the nominal 
increase (with inflation) for the minimum wage. We have
To calculate the nominal increase we use the following formulation:
For year 2005 
Year
  Minimum 
 
21 wage










1997    172,005    17.68%  
1998    203,826    16.70%  
1999    236,460    9.23%  
2000    260,100    8.75%  
2001    286,000    7.64%  
2002  
 309,000   
















21.  I use the case of Colombia.
Year









 142,125     
1997    172,005    21.02%  
1998    203,826    18.50%  
1999    236,460    16.01%  
2000    260,100    10.00%  



































increase   Nominal = - =64
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3. Calculate
3.1. Real rates of increase in prices (deflating the nominal 
rates) 
3.2. Real rates of interest (deflating the risk free rate of 
interest). 
3.3. Average the real rates and use that average as input for 
the forecast.
3.4. Calculate the risk premium in the rate banks charge 
customers (Kd) as the difference between historical Kd 
and the historical risk free rates. Average these results 
and use the average for the forecast.
In our example, as we know the nominal increase and the 
inflation rate, we can calculate the real increase as follows. 
For instance, for year 2005 we have 
In the case of the minimum wage we have
When we calculate the average of the real increase from 1997 
we obtain 2.18% and this value might be used in the forecast as the real 
increase. 
We  can  do  a  more  critical  and  complex  analysis  using 
econometric methods, but that is beyond the purpose of this appendix. 
(See Vélez Pareja 2002).
4.  Find a reliable forecast for inflation.
Now assume we have a forecasted inflation. For instance, using 




rate   inflation 1
increase   nominal 1
















1996      
1997   21.02%   2.84%  
1998   18.50%   1.54%  
1999   16.01%   6.21%  
2000   10.00%   1.15%  
2001   9.96%   2.15%  
2002   8.04%   0.98%  
2003   7.44%   0.90%  
2004   7.83%   2.21%  
2005   6.56%   1.63%  65
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5. With the real rates and the inflation projection forecast 
5.1. Nominal rates of increase rates 
5.2. Risk free rates. 
5.3.With the forecasted risk free rate use CAPM to find the 
forecasted        Kd.
For instance,
Now we can construct the nominal increase using Fisher equation:
Nominal increase = (1+ inflation rate) × (1+ real increase) - 1
For year 2012,
Nominal increase = (1+3.00%) × (1+2.18%) - 1 = 5.24% 
6. Apply the nominal increases to the values that you have found for 
today (purchase and sale prices, general expenses, etc.). Today is 
time (or instant) zero (year 0 in most of textbooks, appraisal of 
projects and working papers or articles).
Now we can forecast the value of the minimum wage. For instance, 
for year 2006, we have, 
Minimum wage 2006 = 381,500.00 × (1+6.78%) = 407,354.79.
The minimum wage for year 2006 in Colombia was 408,000.00).
Year   Forecasted 
inflation  
2006    4.50%  
2007    4.00%  
2008    3.50%  
2009    3.00%  
2010    3.00%  
2011    3.00%  
2012    3.00%  
Year   Forecasted 
inflation  
Real increase in 
wages  
Nominal 
increase   
 
2006    4.50%   2.18%   6.78%  
2007    4.00%   2.18%   6.27%  
2008    3.50%   2.18%   5.76%  
2009    3.00%   2.18%   5.24%  
2010    3.00%   2.18%   5.24%  
2011    3.00%   2.18%   5.24%  






























2011  5.24%  
 533,664.35  
2012  5.24%    561,652.13  
2013 6.78%   591,107.72 66
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7. Estimate the real growth rate of your products or services (in units). 
In order to evaluate if it is reasonable, compare it with the real 
growth rate of the economy or the industry where the company or 
project is located. Another benchmark to check this increase in 
volume is the growth rate of the driver of the demand. For instance, 
the population between some given ages, the forecasted growth or 
the relevant industry associated to the product or service that we 
plan to sell, etc.
8. With the rate of real increase (rate of increase of volume or units of 
product or service), forecast the units to sell in the future. 
9. After these steps you must have nominal increases in prices and 
expenses, nominal risk free rates and risky interest rates, volumes 
of sales in units, forecasted inflation.
10. With the previous findings and applied to the initial input data 
(purchase and sale prices, initial volume of the demand, expenses 
of list, general expenses, etc.) it is possible to forecast prices of 
products and inputs, general expenses, expenses of list, volumes, 
etc.
11. This determines values of invoicing, purchases, forecasted current 
interest rates, general expenses, etc.
12. All  this  information  is  the  basis  for  constructing  the  financial 
statements. 67
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Appendix C.  Example of Using the GDP Implicit Deflator and the 
Change in PPI
1. Find historical series for
1.1. Sales revenues and costs for the firm or for a similar 
firm. 
1.2. GDP at nominal and real prices or directly the series for 
the implicit deflator. 
1.3. Producer Price Index, PPI or its change. 
For instance, we identify the sales revenues for the firm, the 
nominal and real GDP:
2. Using the previous table we calculate the deflator for the GDP and 
the  inflation  rate  (increase  in  nominal  prices)  measured  by  the 
deflator.





Revenues  PPI 
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To calculate the deflator we use the following relation:
For year 2003 
To  calculate  the  inflation  using  the  deflator  we  use  the  following 
expresión
For year 2003 
To calculate the increase in Sales Revenues we use
For 2003
3. With the increase in Sales Revenues and the change in the deflator 
we can calculate an estimate for the real growth of the industry to 
be used as the growth for the firm. 






































































































































































































1998 8,747.0 9,066.9 0.9647 1.11% 65,405.5 3.40%
1999 9,268.4 9,470.3 0.9787 1.45% 67,605.0 3.36%
2000 9,817.0 9,817.0 1.0000 2.18% 70,037.6 3.60%
2001 10,100.8 9,866.6 1.0237 2.37% 72,964.4 4.18%
2002 10,480.8 10,083.0 1.0395 1.54% 75,530.4 3.52%




t real   GDP




































revenues   sales   in   Increase 2003 = - =69
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To estimate the real growth we use:
For instante, for 2003 we have
Calculate the average of these growth rates. In this example it is 1.9%. 
Use this average as the forecast. 
4. Forecast the inflation for the deflator for future years.
5. Now we have enough information to forecast the Sales Revenues: 
future inflation, estimated real growth that is composed by the 
growth in units and the real increase in prices. When we combine 
these two inputs we can calculate the increase in Sales Revenues 
and we apply it to the last historical Sales Revenues for 2003.




in Sales Revenues  
Growth =  
(1+Increase in Sales revenues)/(1+deflator)-1   1980





































































































1998 1.11% 3.40% 2.3%
1999 1.45% 3.36% 1.9%
2000 2.18% 3.60% 1.4%
2001 2.37% 4.18% 1.8%
2002 1.54% 3.52% 2.0%




revenues sales in increase 1












Year  Inflation 
2004  1.04% 
2005  0.97% 
2006  0.90% 
2007  0.83% 
2008  0.77% 70
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In a similar fashion we could do it with the inflation from the PPI 
or the CPI. The advantage in using this procedure is that we do not use 
an increase in Sales Revenues based on the historical increases. For 
instance, in this case the average increase in Sales Revenues was 5.0%. 
This estimate is not consistent with the inflation perspectives and 
would over state the increase in Sales Revenues for years 2004 to 2008. 
Besides, the procedure allows us to perform an enriched sensitivity 
analysis.
When introducing the input variables we have to realize that 
what we call in this example as real growth is a mixture of real increase 
in prices and growth in units. The relationship between these two 
components is not additive but multiplicative, as follows:
Real growth = (1 + Increase in volume) × (1 + Increase in real prices) - 1.
Knowing this relationship we could explore several combinations of 
increase in volume and/or increase in real prices. The combination of 
these two variables should always give the 1.9% on the average. For 
instance,
Now we have a wide range of values for g or Rrp to choose from. One 
way to pick a proper value is to compare growth in units with the 
Industry GDP growth or any other real measure of growth.
Year Inflation PPI   Real growth   Increase in Sales Revenues   Sales Revenues  
2003      





















  2007 0.83% 1.9% 2.78% 87,204.8
2008 0.77% 1.9% 2.71% 89,569.0
Growth in units, g   Real increase in prices, Rrp   “Real" growth 
0.00%   1.90%   1.90% 





























  2.00% -0.10% 1.90%71
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Appendix D. An example of plugs and their problems
In the following tables we show a very simple example for one 
month. First we show a simplified Income Statement and a Balance 
Sheet. In the next tables we also show how using arbitrary values for 
items different than the plug, we keep the balancing in the BS.
In a model different items are the result of a formulation inside 
the model, not input variables. However, what we intend to show is that 
even doing a wrong formulation (or even a silly mistake of misplacing 
cells) we can introduce “arbitrary” or wrong numbers in the model and 
a plug still declares that the model is correct because it keeps the 
balancing in the BS, intact. 
Table D1. Income Statement and Balance Sheet using ST             
Debt as plug
In the BS we have ST debt as the plug. As follows
ST debt = Total assets – LT debt – Equity investment – Retained earnings  (D1)
If we arbitrarily change any number from the right hand side of 
equation 1, the balancing is kept. This means that the analyst could 
make any mistake and the checking of the balancing will keep saying 
everything is correct.
In the next table we show this for two results: one is the value of 
the plug itself and the other is for the checking of the BS. In Panel A we 
have the value of the plug and the checking of the balance. We change 
arbitrarily Cash and Total fixed assets. As can be seen the balancing is 
kept.  In  Panel  B  we  examine  the  checking  of  the  BS  changing 
arbitrarily Retained earnings, Cash, Dividends payments and Equity. 
The same: the checking of the balancing is kept. 
Month   0   1 
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)     5.0 
Return (interest) from ST investment     0.0 
Interest payments     2.6 
Net Income     2.4 












  ST investments










  Liabilities and equity























Total Liabilities and equity 45.00 36.00
Check 0.0 0.072
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Table D2a. Using items from the BS
A conclusion for this simple example is that you can even make 
ANY kind of mistakes and never will find what occurred.
Another drawback of plugs is that depending on what you do 
choose as “correct” (either the total assets or liabilities and equity 
total) you might get a different answer regarding the balancing figure. 
In the next table we show the same example as the depicted in Table D1 
and use cash as plug.
Table D3a. Income Statement and Balance Sheet using Cash as Plug
In this case 
Cash = Total Liabilities + Equity – Total Fixed Assets – ST investments (D2)
Observe that now total assets are 43.4 compared with 36.0 in 
Table D1 where plug is ST debt. This means that “Accounting Truth” 
depends on what the analyst decides if she chooses one or another plug. 
The difference lies in the fact that when we used ST debt as plug the 
plug had a negative value that has to be interpreted either as cash or as 
short term investment. Again, who decides what the negative debt is? 
Check balance     Interest payments     
  5  50 
Return from ST investment    5   0  0 
50   0  0 
Check balance     Net income     
  5  50 
Retained earnings   5   0  0 
50 0 0
Month   0   1 
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)     5.0 
Return (interest) from ST investment     0.0 
Interest payments     2.6 
Net Income     2.4 
Cumulated retained earnings     2.4 
Balance Sheet   0   1 
Assets      
Cash PLUG   0.00  7.40 











  Liabilities and equity
      Short term debt
 
0.0
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Now we show another plug: equity. In this case we have
Equity = Total assets – ST debt – LT debt – Retained earnings (D3)
Table D3b. Income Statement and Balance Sheet with Equity as Plug
In this case what have happened is that the plug says that there 
is neither a short term investment, nor extra cash in hand, but there has 
been a repurchase of stock. This situation, in terms of cash flows has 
very different meaning. When cash is retained, that is not a cash flow, 
while repurchase of equity is a cash flow to be distributed to the equity 
holders. 
Month   0   1 
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)     5.0 
Return (interest) from ST investment     0.0 
Interest payments     2.6 
Net Income     2.4 
Cumulated retained earnings     2.4 
Balance Sheet   0   1 
Assets      
Cash   0.0   0.0 
ST investments      
Total fixed assets   45.0   36.0 
Total   45.0   36.0 
Liabilities and equity      
Short term debt      
LT Debt   20.0   16.0 
Equity investment   25.0   17.6 
Retained earnings   0.0   2.4 
Total Liabilities and equity   45.00   36.00 74
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Appendix E. Constructing the financial model
In this Appendix the reader finds a guide for constructing the 
model used in the body of the work. We indicate the formulas that have 
to be utilized in the construction of the financial model. We have 
constructed  the  formulas  in  such  a  way  that  they  can  be  used  to 
construct part of or the complete model. In the first line and in the first 
column we have written the letters and numbers corresponding to the 
Excel spreadsheet in order to make it easier the localization and the 
construction of the different formulas. In the last column we have 
written those formulas. The formulas correspond to year 6. Shaded cells 
are for the input data. This text has been revised several times however 
it is possible that some mistake appears. In that case please inform to 
the author using the below mentioned email addresses. 
Construct  the  model  trying  to  understand  why  we  use  the 
different cells that appear in the formula and do not use this assignment 
as a typing exercise.
Remember that the tables and formulas come from an English 
version of Excel. You should use the proper configuration in your Excel 
file  in  order  to  obtain  the  same  appearance  in  the  formulas.  For 
instance, if you are using Spanish configuration in Excel, then the 
function IF will be shown as SI and the function Sum will be shown as 
SUMA. On the other hand, the argument separators when you use the 
Spanish configuration in Excel is “;” semicolon and when you use the 
English configuration is “,” comma.
Any trouble or typo should be reported to the author at
 www.cashflow88.com,
http://www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html 
or to the following email accounts 
ivelez@unitecnologica.edu.co, nachovelez@gmail.com.75
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In the next table we show the input data. 
Table E1. Input data
In this table we show intermediate tables that help to construct the 
financial statements.
B J K L M N
2 6 7 8 9 10
3
4 Input data. 
5 Fixed assets. 
6 Lineal Depreciation (4 years)
7 Equity investment. 












9 Initial inventory (units)
           
10 Initial purchase price. 
           
11 Estimated Overhead expenses. 
           
12 Administrative and Sales payroll. 
           
13 Long term (LT) years Loan 1 at (N years). 
           
14 Long term (LT) years Loan 3 (M years). 
           
15 Short term loan 2 (1 year). 
           
16 Taxes are paid the same year as accrued. 
           






















































































































27 Policies and goals. 
           
28 Promotion and advertising as % of sales. 
           



























































         
39 Repurchase of equity as a % of funds generated by 
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Table E2. Intermediate tables
             
             
             












    40 Nominal increase in prices. 

























































             
46
             
47
             















             
50 Basic input variables calculation. 
             











































             
55
             
56 Factor for increase in prices for fixed assets
               
57 Price of asset in year 4
     
65.0
     
=+J34 ?  Year 8
 




























60 Cost of debt, Kd, from CAPM= Rf + risk 





























             
63
             





















       









   
=+I73/D6
 
67 Depreciation  Investment year 6











68 Depreciation  Investment year 7









69 Depreciation  Investment year 8







70 Depreciation  Investment year 9






























































             
76 Inventory valuation using FIFO
             
77 Inventory and purchases in units















79 Final inventory in units 3.3 3.4 3.5 3.7 3.8 =J78*J29
80 Initial inventory in units 4.6 3.3 3.4 3.5 3.7 =I79
81 Purchases in units 54.6 57.6 59.3 61.7 64.2 =J78+J79-J80
82 Unitary cost of purchase 6.95 7.24 7.49 7.76 8.04 =+I82*(1+J42)
83
83
84 Cost of goods sold (COGS) calculation
85 Initial inventory in dollars 30.3 23.1 24.8 26.4 28.5 =+I87
86 Purchases in dollars 379.5 416.7 444.5 479.0 515.9 =+J81*J82
87 Final inventory in dollars 23.1 24.8 26.4 28.5 30.7 =+J79*J82
88 COGS 386.7 415.0 442.8 477.0 513.7 =+J85+J86-J87




95 Administrative and selling expenses 69.2 73.3 77.4 81.2 85.2 89.5 =+I95*(1+J44)
9677
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This table shows the forecast for the Cash Budget
Table E3. Forecasted Cash Budget
In the next table we show the forecast for the Income Statement






B I J K  
L  
M  







    113 Cash Budget. 
          114
Module 1: Operating activities. 
Modulo 1: 
         
115 Cash inflows. 
         




















118 Cash outflows. 
         











Overhead and Administrative and 































Net cash balance NCB before 










124 Module 2: Investment in assets. 
         
125 Purchase of fixed assets. 
         





















NCB after fixed assets 










129 Module 3: External financing. 
         
130 Inflow of loans. 
         
131 LT Loan 1 - 5 years. 
         
























134 Payment of loans. 
         







































































Module 4: Transactions with 
owners. 
         
143 Initial Invested equity. 
144 Dividends payment.  15.8 23.1 26.3 29.4 30.9 =+I195
145 Repurchase of stock.  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =+J197
146 NCB of transactions with owners.  -15.8 -23.1 -26.3 -29.4 -30.9 =+J143-J144-J145
147
NCB for the year after previous 
transactions 10.1 5.9 -50.2 6.0 9.6 =+J146+J141+J128
148
Module 5: Discretionary 
transactions. 
149
Redemption of short term ST 
investment.  31.1 42.2 49.1 0.0 4.6 =I151
150 Return from ST investments.  1.9 2.2 2.3 0.0 0.2 =J58*J149
151 ST investments.  31.12
42.17 49.09 0.00 4.63 12.94
=IF(J132>0,0,(IF((I154+J147+J149+J150-
J61)>0,I154+J147+J149+J150-J61,0)))
152 NCB of discretionary transactions.  -9.1 -4.7 51.4 -4.6 -8.1 =+J149+J150-J151
153 Year NCB.  0.99 1.15 1.16 1.42 1.54 =+J152+J146+J141+J127+J123
154 Cumulated NCB.  14.0 14.99 16.14 17.30 18.72 20.26 =+I154+J153
155
156
157 LT Loan 1 schedule
158
159 Beginning balance 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =I163
160 Interest payment LT1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =J164*J159
161 Principal payments LT 1
162 Total payment LT1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =J160+J161
163 Ending balance 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =J159-J161
164 Interest rate 11.58% 10.65% 10.14% 10.14% 10.14% =+J60






       
       
       
       
         
B I   J   K   L   M   N    





10     182 Income Statement. 























































187 Administrative and selling expenses

























































191 Return (interest) from ST investment. 













192 Earnings Before Taxes EBT













193 Income Taxes.  17.3  19.8  22.1  23.2  25.1  =IF(J192<=0,0,J192*$D$8)
194 Net Income.  32.2 36.7 41.0 43.0 46.6 =J192-J193
195 Dividends.  23.1 26.3 29.4 30.9 45.6 =IF(J194<0,0,J194*J32)
196 Cumulated retained earnings.  20.6 29.1 29.8 30.5 31.4 32.3 =+I196+I194-I195
197 Repurchase of equity.  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =+J188*J3978
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Finally we show the Balance Sheet in the next table
Table E5. Balance Sheet














   
199 Balance Sheet. 
              200 Assets.  Yea
r
             



































































































208 Liabilities and equity. 
             






































































214 Equity investment.  ID 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 =+I214+J143
215 Retained earnings.  IS 20.6 29.1 29.8 30.5 31.4 32.3 =J196
216
Current year  Net 
Income 24.3 32.2 36.7 40.8 41.8 46.6 =+J194
217 Repurchase of equity.  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =+I217-J145
218
Total Liabilities and 
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Appendix F. Some Basic Information that an Analyst Should at Least 
Think About
In this Appendix we indicate some minimum variables to be considered 
in  the  forecasting  of  financial  statements.  Some  of  them  are  not 
variables strictu sensu, but goals and policies.
1.  Historical financial statements in order to “discover” some policies, 
such as inventory, account receivables, account payables, price 
determination in relation with inflation
2.  Depreciation method 
3. Tax rate
4.  Real and nominal growth rate for the economy and the industry. 
5. Domestic inflation rate for the forecasted period
6. Devaluation rate for foreign exchange used
7. Exchange rate when the forecasting period starts 
8. Foreign inflation rate for the countries involved in the project 
9. Initial price of output units
10. Growth rate for real output prices
11. Initial price for input units
12. Growth rate for real prices of inputs
13. Overhead expenses in year 0
14. Growth rate for real Overhead expenses
15. Administrative, selling and operations payroll
16. Growth rate for real cost of payroll
17. Growth for real price of fixed assets
18. Sales commission (identify the basis for the calculation: orders, 
sales, accounts receivable AR, recovery…)
19. Advertising and promotions 
20. Real rate of interest 
21. Risk premium for cost of debt80
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22. Nominal Cost of debt Kd.
23. Inventory policy, for instance, months of sales as final inventory 
24. AR policy, for instance, percent of sales received immediately, at 30 
days, 60 days, 
25. Payment  policy,  for  instance,  percent  of  payments  made 
immediately, at 30 days, etc. 
26. Payout ratio 
27. Increase in volume, units
28. Minimum cash balance required for operations or “policy” derived 
as a percentage of sales revenues.
29. Price  demand  Elasticity  for  the  output  (if  you  prefer  a  more 
sophisticated model)
30. Price  discount  for  volume  in  the  inputs  (if  you  prefer  a  more 
sophisticated model)
31. Fraction of sales in foreign exchange
32. Fraction of financing in foreign exchange1
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Abstract
Typical textbooks on corporate finance and forecasting and budgeting recommend 
“closing” and matching the financial statements what is known as a plug. A plug is a formula to 
match the Balance Sheet using the differences in some items listed in it in such a way that the 
accounting equation holds. This is a very easy way to do it but it encompasses some risks. The 
risks are that certain numbers in the financial statements could be in error and still the plug 
would indicate that everything is correct because the Balance Sheet matches.
In this work the reader finds a simplified financial model. In reality, financial models are huge 
and cumbersome. This is a very simplified model compared with what is found in practice. 
We present some basic principles for constructing consistent financial statements. The reader is 
encouraged to construct the financial statements for herself on a spreadsheet. The relevant 
financial statements are: the Balance Sheet (BS), the Income statement (IS) and the Cash 
Budget (CB). The construction of the financial statements starts from policies and/or targets 
(i.e. accounts receivable policy or target). With these targets or policies we can construct the 
financial statements. 
The contribution of this work is to show that we can construct financial statements without the 
use of plugs and circularity.
Key Words: Accounting, Forecasting Financial Statements, Decision Making, plugs, Planning 
and control, double entry principle, unbalancing problem.
JEL Classification: D6, E47, G31, H43
  Vélez Pareja Ignacio 
Profesor  investigador  del  programa  de 
Finanzas y Negocios Internacionales de la 




Los  libros  de  textos  típicos  en  finanzas  corporativas  y  sobre  proyecciones  y 
presupuesto recomiendan el “cuadre” de los estados financieros con lo que se conoce como 
cuentas de cuadre (en inglés, plug). Una cuenta de cuadre es una fórmula para cuadrar el 
balance usando diferencias entre algunas cuentas de una manera tal que la ecuación contable se 
mantenga. Esto es una manera muy fácil de hacerlo pero conlleva algunos riesgos. Los riesgos 
son que ciertos números en los estados financieros podrían estar errados y el “cuadre” indicaría 
que todo está correcto porque el balance cuadra.
En este trabajo el lector hallará un modelo financiero simplificado. En la realidad, los modelos 
financieros son enormes y complejos. Esto es un modelo muy simplificado comparado con lo que 
se encuentra en la práctica.
Presentamos algunos principios básicos para construir estados financieros consistentes. Se 
invita al lector a que construya él mismo los estados financieros en una hoja de cálculo. Los 
estados financieros relevantes son: el Balance General (BG), el Estado de Resultados o Estado de 
Pérdidas y Ganancias (EdeR o PyG) y el Flujo de Tesorería (FT). La construcción de los estados 
financieros empieza con políticas y/o metas (por ejemplo, la política o meta de cartera). Con 
estas metas o políticas y otros datos de entrada podemos construir los estados financieros.
La contribución de este trabajo es demostrar que podemos construir estados financieros sin el 
uso de cuentas de cuadre (“plug”) y sin circularidad.
Palabras  Clave:  Contabilidad,  proyecciones  de  estados  financieros,  toma  de  decisiones, 
cuentas de cuadre (“plugs”), planeamiento y control, principio de la partida doble, problema 
del descuadre del balance.
Clasificación JEL: D6, E47, G31, H4.
Cuentas de 
Cuadre (plugs) 




sin Cuentas de 
Cuadre (Plugs)
1 y sin Circularidad 
 1. Disponible en http://papers.ssrn.com/abstract=12021422
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"La primera ley de la termodinámica es en esencia el                                             
principio de la conservación de la energía de los sistemas                             
termodinámicos. […] La variación de la energía de un                                            
sistema, durante un proceso de transformación, es igual a                                       
la cantidad de energía que el sistema recibe de su entorno.
" Primera Ley de la Termodinámica 
Thermodynamics Enrico Fermi.
Nunca pienso en el futuro. 
Llega muy pronto. 
Albert Einstein 
Me gustan más los sueños del futuro                                                                                
que la historia del pasado. 
Patrick Henry
Introducción
¿Por  qué  es  necesario  trabajar  con  estados  financieros 
proyectados? La proyección de estados financieros es obligatoria para la 
gerencia  porque  puede  proporcionar  una  guía  para  prever  el 
funcionamiento futuro de la firma. Hacer el análisis anticipado para el 
largo plazo es de importancia extrema para desarrollar las estrategias 
para resolver los desafíos que se presentarán en el futuro. Para la 
mayoría de las firmas (firmas no transadas en bolsa), es vital que tengan 
un modelo financiero que permita que la gerencia controle la creación 
del valor. Construir flujos de caja a partir de los estados financieros y 
tener una valoración permanente de la firma permite que la gerencia 
administre  la  firma  basada  en  el  valor.  Proponemos  construir  tres 
estados financieros: El Balance General, el Estado de Resultados y el 
Flujo de Tesorería sin cuentas de cuadre y sin circularidad. 
Un modelo financiero consistente es muy útil para examinar por 
adelantado una decisión y para anticipar su efecto económico. Para 
hacer esto podemos utilizar el análisis de la sensibilidad, el análisis de 
escenarios y la simulación (simulación de Monte Carlo, SMC).
Los modelos financieros son herramientas multipropósito y pueden ser 
utilizados:
1. Cuando usted planea obtener los fondos para una firma nueva o 
un nuevo proyecto en una empresa en marcha. 
2. Cuando  usted  necesita  definir  su  valor  con  el  propósito  de 
vender o fusionar la firma. 
3. Cuando  usted  solicita  emisiones  de  bonos  o  busca  una 
financiación privada.
Al proyectar estados financieros, un problema importante es el 
cuadre del balance. Cuando faltan algunas cuentas o hay un error, el 
principio de la partida doble advierte al que construye el modelo que 
hay un error y que el Balance General no cuadra. Este problema se ha 
solucionado típicamente usando lo que se conoce como cuentas de 
cuadre. Hace varios siglos Luca Pacioli, un monje que nació en 1445 y 3
murió  cerca  de  1515,  definió  el  principio  de  la  partida  doble  en 
contabilidad. Este es el concepto básico de la contabilidad actual. Este 
procedimiento tiene ventajas múltiples. Sin embargo, una de las más 
importantes es que los errores aritméticos (de la contabilidad) o de 
modelaje son fácilmente identificables. La razón es simple: la cantidad 
total de débitos debe igualar la cantidad total de crédito. Si ésta no es la 
2 situación, hay algo fundamental mal . Este principio de origen a la 
ecuación contable que dice:
Activos = Pasivos + Patrimonio (1)
Los  libros  de  texto  típicos  en  finanzas  corporativas  y  sobre 
presupuesto recomiendan el “cuadre” de los estados financieros con lo 
que se conoce como cuentas de cuadre (en inglés, plug). Una cuenta de 
cuadre es una fórmula para cuadrar el balance usando diferencias entre 
algunas cuentas de manera tal que la ecuación contable se mantenga. 
Es decir  “una  cuenta  de  cuadre  (plug) es una  partida  del  Balance 
General que garantiza que los Activos = Pasivos [totales] + Patrimonio. 
La cuenta de cuadre es generalmente un elemento de la financiación 
tales como efectivo, deuda o patrimonio. […] La cuenta de cuadre no es 
un número. Es una ecuación, por ejemplo, 
1. Efectivo = Pasivos totales [+Patrimonio] – Activos corrientes 
diferentes de efectivo - activos fijos netos
2. Deuda = Activos totales – Pasivos corrientes - Patrimonio 
3. Patrimonio  =  Activos  totales  –  pasivos  corrientes  -  Deuda” 
(Benninga, 2007)
Esto es una manera muy fácil de hacerlo pero conlleva algunos 
riesgos. Los riesgos son que ciertos números en los estados financieros 
podrían estar errados y el “cuadre” indicaría que todo está correcto 
porque el balance cuadra.
En  este  trabajo  mostramos  cómo  construir  los  estados 
financieros sin cuentas de cuadre y sin circularidad. Se organiza en 
cuatro secciones. En la Sección Uno presentamos un comentario general 
sobre la proyección de los estados financieros (EEFF). En la Sección Dos 
describimos algunos problemas con las cuentas de cuadre. En la Sección 
Tres  presentamos  un  ejemplo. Trata  de  una  firma  nueva,  pero  los 
mismos principios se podrían utilizar para una empresa en marcha. En la 
Sección Cuatro concluimos. En el Apéndice A presentamos el modelo 
financiero completo en Excel con las fórmulas correspondientes.
Sección  Uno.  Comentario  general  sobre  las  proyecciones  de  los 
estados financieros (EEFF) 
Cuando se trabaja en la valoración de los flujos de caja se 
descubre  que  existen  muchas  simplificaciones  muy  burdas.  Estos 
métodos  pudieron  ser  válidos  hace  muchos  años,  cuando  la 
disponibilidad de recursos de cómputo era escasa. Por ejemplo, cuando 
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se proyecta estados financieros el enfoque más común es proyectar las 
ventas y hacer lo que se conoce como Análisis Vertical, calcular el 
promedio de los índices resultantes de los estados financieros históricos 
y aplicarlo a las ventas proyectadas. Éste no es el enfoque apropiado, 
aunque sea el más popular. ¿Cómo se cuadran los estados financieros? 
Muy fácil: utilizan las cuentas de cuadre (plugs) y/o la circularidad 
(iteraciones). (Véase Benninga, 2006, P. 274, Brealey, Myers y Marcus, 
1995, P. 521, Daves, Ehrhardt y Shrieves, 2004, pp. 94-95, Day, 2001, P. 
137, English, 2001, P. 267, Gallaher y Andrew 2000, P. 129, Higgins, 
2001, pp. 91-92, Horngren, Sundem, Elliott y Philbrick 2005, Palepu, 
Healy y Bernard, 2004, pp. 6-8 y 6-9, Penman, 2001, P. 457, Tjia, 2004, P. 
119, Ross, Westerfield y Jaffe, 1999, P. 680, Van Horne 2001, P. 402, 
Polimeni, Fabozzi y Adelberg, 1991, y en general muchos libros de 
textos  sobre  presupuesto  y  modelaje  en  hoja  de  cálculo).  En  una 
búsqueda  en  Google  (véase  la  bibliografía)  el  lector  encontrará 
cantidades de referencias y muestras de lo que utilizan profesores y 
analistas con respecto a la proyección de estados financieros. Kester 
(1987) presenta un algoritmo para un cálculo eficiente y que solucionan 
el  problema  del  cuadre  de  los  estados  financieros  cuando  hay 
descuadre. Calcula los déficits y/o los excesos de liquidez incluyendo 
los efectos simultáneos sobre impuestos sobre la renta y dividendos. El 
enfoque propuesto por Kester necesita iteraciones para solucionar la 
circularidad. Arnold y Eisemann (2007) proponen una solución para el 
problema de la circularidad al usar las cuentas de cuadre (plugs). Su 
solución  consiste  en  la  determinación  del  valor  de  la  deuda  del 
momento  usando  variables  tales  como  Utilidad  Operativa  (EBIT), 
patrimonio,  utilidades  retenidas,  impuestos,  razón  de  pago  de 
dividendos (payout ratio) y costo de la deuda. Sin embargo, utilizan 
cuentas de cuadre (plugs).
Por otra parte, aunque una hoja de cálculo tiene la capacidad de 
hacer  proyecciones  mensuales  o  trimestrales,  hay  analistas  que 
prefieren trabajar con proyecciones anuales. En realidad los préstamos 
se pagan generalmente en forma mensual o trimestral. Cuando sucede 
esto, puede ser que sea más realista estimar algunos costos, digamos, 
los  pagos  de  interés,  basados  en  el  promedio  anual  de  la  deuda 
(promedio entre la deuda en el año t y la deuda en el año t+1) en lugar de 
usar el costo contractual de la deuda y el saldo de la deuda del final de 
año. Sin embargo, esto es una de las causas de la circularidad. La mejor 
manera  de  evitar  esta  aproximación  es  hacer  que  la  proyección 
financiera coincida con el período del cálculo del interés en la tabla de 
amortización de la deuda (véase Vélez-Pareja, 2007b).
La cuestión clave con respecto las cuentas de cuadre (plugs) y 
circularidad es que el analista puede evitarlos usando un enfoque muy 
sencillo:
1.  Construya  proyecciones  de  los  estados  financieros  en  períodos 
iguales al período que se usa para calcular el interés y el abono de 
capital de los préstamos. Con este enfoque no es necesario usar el 
promedio de deuda inicial y final para calcular el interés. El error en 
que se incurre es insignificante. Esto es posible si uno es consciente 5
3 de que una hoja de cálculo estándar tiene 256 columnas . (Véase 
Vélez-Pareja, 2007).
2. Utilice la convención fin de período para definir y pagar los nuevos 
préstamos y los pagos del capital y del interés.
3. Defina la deuda y las inversiones de los excesos de liquidez (las 
inversiones a corto plazo (CP)) en el Flujo de Tesorería (FT) del 
período t para construir el Estado de Resultados del período t+1. 
Con los intereses de la deuda y los ingresos financieros de las 
inversiones de corto plazo del período t se construye el EdeR para el 
período t+1. En el caso una empresa en marcha, las inversiones a 
corto plazo y la deuda se encuentran en el último Balance General 
(BG) histórico.
4. Construya el BG usando la información del EdeR y los FT.
5. Si se hace esto, no es necesario utilizar cuentas de cuadre ni 
aparece circularidad en el modelo.
El proceso anterior se puede visualizar diciendo que al proyectar 
estados financieros podemos construir el Estado de Resultados (EdeR) 
hasta la Utilidad Operativa (UO, EBIT en inglés) con la información 
exógena y las tablas intermedias. Después de la UO, necesitamos definir 
internamente cuánta deuda y/o patrimonio e inversión en inversiones 
de corto plazo requiere la firma. Esto se necesita porque hay que 
calcular los pagos de interés y/o el interés recibido por las inversiones a 
corto plazo. Con esta información construimos el Estado de Resultados 
para el año siguiente. Repetimos este proceso (FT año t Ú  EdeR en t+1 
Ú  FT año t+1Ú  EdeR del año t+2 Ú  FT año t+2 Ú  EdeR año t+3 y así 
sucesivamente)  hasta  que  llegamos  al  final  del  horizonte  de 
planeamiento. Una vez que se defina el FT y el EdeR, construimos el BG 
final.
Según lo dicho arriba, usando la convención de final de período 
definimos el interés pagado/recibido en cualquier período t según la 
deuda y la inversión a corto plazo definida en el período anterior. Con el 
interés pagado/recibido de la deuda y de la inversión de corto plazo a 
partir del período anterior podemos construir el EdeR en t+1 y definir los 
impuestos para el período t+1. Con los impuestos definidos en t+1, 
podemos construir los FT en t+1. Esto se representa en Figura 1.
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3. En la penúltima versión de Excel (2003) se tienen 256 columnas de manera que el analista podría 
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Figura 1. La secuencia del proceso para definir los estados 
financieros sin cuentas de cuadre (plugs)
Breve descripción de los Estados financieros
A continuación describimos de manera sucinta los tres estados 
financieros propuestos.
El Balance General 
El Balance General, BG, es como una “fotografía” de la empresa. 
Es un modelo acumulativo y registra los niveles de acumulación de cada 
cuenta como si fueran tanques de almacenamiento. En otras palabras es 
una relación en un instante de tiempo (por eso se dice que es una 
fotografía) de los Activos o sea, los bienes y derechos que tiene una 
empresa, los pasivos o sea, las deudas y obligaciones con terceros y el 
excedente, que es la diferencia entre los dos y se llama Patrimonio; esto 
es lo que les queda a los dueños y por eso se dice que el patrimonio es 
residual. Este estado financiero mide la riqueza de la firma en un 
determinado instante de tiempo. Sigue la regla de la partida doble de la 
contabilidad. Esta regla se expresa en la ecuación (19 mencionada 
arriba.
El modelo que proponemos está basado en la partida doble. 
Nuestro razonamiento es el siguiente: cuando hacemos proyecciones de 
estados  financieros  debemos  mantener  ese  principio.  Es  posible 
equivocarse en el proceso y ese principio nos alerta sobre esos posibles 
errores (contables o de modelaje). Si se ha cometido algún error hay una 
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FTt+1 y/o BGt+1 define 




indicación de que así ocurrió porque el Balance General no cuadra. 
Cuando el BG cuadra se supone que la probabilidad de que existan 
errores que se compensen en un 100% es muy baja y creemos que el 
modelo está correcto. En la construcción de un modelo financiero hay 
muchas fuentes de errores y esas fuentes están presentes en forma 
simultánea. 
Por el contrario, al usar cuentas de cuadre (plugs) se supone que 
no se cometen errores en la construcción del modelo y que por tanto, 
debido a que se debe cumplir el principio de partida doble, cualquier 
diferencia entre los totales del BG se puede calcular restando esos 
totales y asignándola a una cuenta de cuadre . Por tanto, el BG cuadra 
con esa diferencia que se incluye en la cuenta de cuadre o plug. Si se 
utiliza la cuenta de cuadre desde el inicio de la construcción del modelo 
nunca se sabe cuándo parar y afirmar que ya el modelo está libre de 
errores.
Dicho de otra manera, en modelaje financiero, es común el uso 
de las cuentas de cuadre al construir el balance. Con las cuentas de 
cuadre, decimos que el balance cuadra, aunque haya errores en las 
partidas que no sean la cuenta de cuadre. Es decir no hay un protocolo o 
procedimiento  externo  para  comprobar  la  consistencia  del  BG.  En 
nuestro modelo seguimos el principio de la partida doble para proyectar 
los  estados  financieros  y  de  allí  calculamos  derivamos  el  Balance 
General. El principio de la partida doble proporciona una comprobación 
de consistencia del Balance. Si el Balance no cuadra, es porque hay 
errores en el modelo. Si el balance cuadra, el modelo podría tener 
errores pero la probabilidad de que así sea es menor que con el enfoque 
de las cuentas de cuadre.
El Estado de Resultados (EdeR)
Estima la utilidad neta disponible para ser distribuida entre los 
dueños. El EdeR se construye basado en la causación y el prorrateo o 
asignación del costo. Esto significa que no todas las partidas registradas 
en el EdeR se pueden considerar como un ingreso o una salida de 
efectivo. Es decir indica lo que se gana y no lo que se recibe en efectivo.
Como el EdeR es un estado financiero dinámico, la generación de 
los derechos y obligaciones se encuentra allí. Por ejemplo, cuando la 
firma despacha y factura el producto que vendió, tiene el derecho de 
recibir el monto de lo facturado. Cuando la firma utiliza los recursos 
(materia  prima,  trabajo,  etc.)  tiene  la  obligación  de  pagar  esos 
recursos. Estos derechos y obligaciones se registran en el BG.
El Flujo de Tesorería (FT)
El Flujo de Tesorería (FT) o pronóstico de efectivo o aún flujo de 
caja, como algunos lo llaman, muestra la liquidez de la firma. Es decir 
muestra la cantidad de efectivo disponible en cada período. En el FT 
registramos todos los ingresos y egresos de la firma. Podemos pensar en 
el FT como el estado financiero que registra todas las transacciones de 
la chequera de la firma.
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Quizás el FT es el estado financiero más importante de la firma. 
Con él podemos estimar las necesidades de financiación y el exceso de 
liquidez en cada período. Al contrario de lo que muestra el EdeR, el FT 
muestra  los  movimientos  del  efectivo.  Muestra  además,  el  saldo 
acumulado de caja de la firma. Este saldo acumulado debe ser idéntico 
a la partida de caja o disponible en el BG.
Algunos elementos típicos (no se pretende ser exhaustivo) que 
se incluyen en un FT se muestran en la siguiente tabla. 
Tabla 1. Elementos típicos de un 
Con esta herramienta podemos responder preguntas tales como: 
¿cuándo se necesita el dinero? ¿Cuánto se necesita? ¿Se puede obtener 
agilizando la cartera? ¿Posponiendo pagos? ¿Renegociando obligaciones 
con los bancos? ¿Se puede aumentar las ventas con los recursos que se 
tienen? ¿Hasta cuánto se puede aumentar las ventas con los recursos 
disponibles? ¿Si las ventas aumentan, cuándo y cuánto se necesita para 
responder al esfuerzo de la fuerza de ventas? ¿Cómo se puede negociar 
un esquema de pago de obligaciones con un banco? ¿Cuál es la capacidad 
máxima de endeudamiento? ¿Cuándo y cuánto habrá de excedentes de 
liquidez?
Se  puede  pensar  que  nuestra  propuesta  requiere  trabajo 
adicional. Eso es verdad. Necesitamos proyectar un estado financiero 
adicional: el Flujo de Tesorería que es similar al Estado de flujo de 
efectivo pero más detallado. Sin embargo el tiempo que consumimos en 
construirlo es muy provechoso para el análisis y el control financieros. El 
FT proporciona una herramienta muy potente para el gerente financiero 
o el tesorero de la firma. Con la aparición de recursos de cómputo de 
bajo costo no hay excusa para no construir este estado financiero. La 
idea tradicional de trabajar sólo con el EdeR y el BG era muy buena 
antes de que aparecieran en el mercado los computadores personales. 
Hoy es un recurso muy común incluso para las empresas pequeñas y 
medianas (PYMES).
Ingresos Egresos  
Recaudos de cartera Pago a proveedores de bienes y servicios   Ventas de contado Préstamos a terceros
  Préstamos recibidos Salarios y prestaciones sociales
  Aportes de socios Pagos de intereses
 
Venta de inventarios Pago de capital de los préstamos
 
















Anticipos de clientes Aportes parafiscales (Cajas de compensación, 
impuestos sobre nómina, etcétera), seguridad social
 
Recaudo del impuesto al valor 
agregado IVA (está incluido en la 
cartera)
Utilidades o dividendos repartidos y recompra de 
participaciones o de acciones
 
Recuperación de préstamos a 
terceros
Impuestos de renta, complementarios, Industria y 
comercio, impuesto a transacciones financieras, 
etcétera, incluida la restitución del IVA recibido
Ingreso de intereses por 
préstamos a terceros
Inversión de excedentes9
Descripción detallada del FT
Por conveniencia, hemos dividido el flujo de tesorería en varios módulos 
con sus respectivos saldos, así:
1. Módulo 1: Operaciones de la firma
1.1.Ingresos de caja operativos (cartera y similares)
1.2.Egresos de de caja operativos (materias primas, mano de obra y 
remuneraciones  en  general,  impuestos,  gastos  generales, 
gastos de venta, etc.)
1.3.Saldo neto de tesorería antes de inversiones en activos
2. Módulo 2: Inversiones en activos: 
2.1.Compra inicial de activos
2.2.Compra de activos en otros períodos
2.3.Saldo neto de caja del módulo de inversión en activos fijos
2.4.Saldo de tesorería después de inversión en activos fijos
3. Módulo 3: Financiación externa
3.1.Ingreso de préstamos 
3.2.Pago de préstamos 
3.3.Intereses pagados 
3.4.Saldo neto de la financiación
4. Módulo 4: Transacciones con el accionista 
4.1.Patrimonio invertido
4.2.Pago de dividendos
4.3.Recompra de acciones o participaciones
4.4.Saldo neto de caja de las transacciones con los dueños
4.5.Saldo  neto  de  tesorería  después  de  transacciones  con  el 
accionista
5. Módulo 5: Otras transacciones y contiene los siguientes elementos
5.1.Venta de inversiones temporales
5.2.Intereses recibidos 
5.3.Inversiones temporales
5.4.Saldo neto de tesorería de otras transacciones
5.5.Saldo acumulado de tesorería al final de año
Con  1.3  podemos  calcular  la  capacidad  máxima  de 
endeudamiento de la firma en un período dado. Si descontamos este 
saldo de tesorería con el costo esperado de la deuda, Kd, obtendremos 
el valor de esa capacidad de endeudamiento en el período estudiado.
La  razón  de  la  organización  del  FT  se  relaciona  con  la 
construcción de los flujos de caja para valorar la firma usando el método 
directo (véase Tham y Vélez-Pareja, 2004, Vélez-Pareja, 2007b, Vélez-
Pareja y Tham, 2007).
Sección Dos. Problemas con las cuentas de cuadre (plugs)
El  uso  de  cuentas  de  cuadre  genera  un  problema  para  la 
proyección correcta de los estados financieros: si el analista comete 
errores, el uso de las cuentas de cuadre evita identificarlos porque 
siempre muestra que el BG está cuadrado. Esto significa que una de las 
ventajas principales de la contabilidad, la partida doble se pierde. A 
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continuación mostramos un ejemplo donde los errores que se cometen 
no son detectados por la cuenta de cuadre. Reproducimos una hoja de 
cálculo con las columnas y las filas y las fórmulas para el primer período.
Supongamos que hay una firma con los datos básicos de entrada 
que se muestran en la siguiente tabla.
Tabla 2. Datos de entrada para un ejemplo de uso de              
cuentas de cuadre
En la tabla 3 mostramos dos estados financieros: el Balance 
General, BG, y el Estado de Resultados, EdeR. La idea con la cuenta de 
cuadre es cuadrar el BG y esto se hace calculando la diferencia entre los 
activos y los pasivos y el patrimonio. Observe en el BG que la cuenta de 
cuadre es el efectivo.
Caja = Pasivos Totales y Patrimonio (C37) menos Cuentas por 
Cobrar (C18) menos Inventario (C19) menos Activos fijos netos 
(C24).  (2)
Esta diferencia se “mete” en la celda del efectivo. Es decir Caja 
se define como diferencia, no como resultado acumulado de ingresos 
menos egresos.
A   B   C   D   E  
1 Tasa de impuestos    
40%      
2 Margen bruto
   
17,00%
      3 Depreciación
   
1,00
      4 Costo mensual de la deuda 




    5 Inversión inicial de patrimonio
 
60,0





























9 Tabla de amortización











11 Pago del capital 1,0 1,0 1,0 1,0
12 Interés 1,22 1,20 1,18 1,16
13 Saldo final 60,0 59,0 58,0 57,011
Tabla 3. Balance General con cuenta de cuadre en Caja y el EdeR
En este ejemplo suponemos que los impuestos se causan en el 
período y se pagan al mes siguiente. Usted puede ver esto si observa que 
los impuestos por pagar para cada período son idénticos al impuesto que 
se causó en el mismo período en el EdeR. La Utilidad neta se acumula 
como utilidades retenidas, lo que significa que no hay distribución de 
dividendos.
Observe  que  el  valor  de  las  cuentas  por  pagar  (C27)  y  el 
inventario (C19) se define como Costo de ventas (C43) en el EdeR. Ésta 
es  una  violación  flagrante  del  principio  de  la  partida  doble  de  la 
contabilidad y aun así el BG cuadra. El error es considerar que el Costo 
de ventas es al mismo tiempo Costo de ventas e inventario. Esto es un 
error al modelar y un grave error contable. Este error conceptual se 
podría considerar como un error tonto y menor que nadie cometería, y 
que no lo comete un experto en modelaje, pero sucede. Este ejemplo se 
ha tomado de un caso real, pero se ha simplificado. El punto principal es 
que al usar las cuentas de cuadre (como en este ejemplo simple), 
podemos cometer muchas clases de errores y el principio de la partida 
doble no ofrecerá ninguna ayuda para detectarlo. La cuenta de cuadre 
disfraza cualquier error que cometamos y siempre demostraremos que 
el BG cuadra.
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A B C D E F
15 Sep Oct Nov Dic Formula para 
columna C
16 Activos
17 Caja (¡Cuenta de cuadre!) 224,2 219,4 227,1 217,7 =C37-C19-C18-C24
18 Cuentas por cobrar 124,0 140,0 143,0 167,0 =C42
19 Inventario 102,9 116,2 118,7 138,6 =C43
20 Activos corrientes 451,1 475,6 488,8 523,3 =SUM(C17:C19)
21 Activos fijos 


































         











































         
32 Patrimonio
         

































         
































































































































51 Utilidad neta 8,5   10,1   10,5   12,9   =C49-C50  12
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En las tablas 4a y 4b mostramos un análisis de sensibilidad y 
hacemos cambios en las variables Inventario y Cuentas por cobrar de 
octubre. Para diferentes niveles de inventario y cuentas por cobrar 
observamos que el cuadre (0,0) se mantiene sin importar las cifras que 
usemos para esas dos variables. Se hace lo mismo para Activos totales, y 
Pasivos  totales  más  patrimonio.  En  resumen,  podemos  cometer 
cualquier error en esas filas y el cuadre seguirá siendo válido.
Tabla 4a. Análisis de Sensibilidad. La cuenta de cuadre mantiene 
cuadrado el BG: Celda de verificación, CxC e inventario
Tabla 4b. Análisis de Sensibilidad. La cuenta de cuadre mantiene 
cuadrado el BG: Activos totales, CxC e inventario
En estas tablas podemos observar lo siguiente:
1. En algunas celdas (no la de la cuenta de cuadre) podemos escribir 
por error cualquier valor y los estados financieros muestran que la 
ecuación básica de la contabilidad se sostiene.
2. Podríamos  incurrir  en  equivocaciones  al  modelar  la  hoja  de 
cálculo (según lo visto arriba) y la cuenta de cuadre mantendrá 
válida la ecuación y cuadrado el BG.
3. Igual sucede con las celdas en el lado de los pasivos y patrimonio. 
Los activos totales (los pasivos totales y el patrimonio) cambian, 
pero el cuadre se mantiene.
4. La  única  consecuencia  al  usar  cuentas  de  cuadre  en  la 
construcción de modelos financieros no es que la cuenta de cuadre 
oculte los errores. Estos errores podían afectar el planeamiento 
financiero. En el Apéndice B mostramos un ejemplo simple donde 
usando  una  cuenta  de  cuadre  que  oculta  un  error,  tiene 
consecuencias en el EdeR. La Utilidad neta es incorrecta y las 
decisiones de los dividendos también serán incorrectas.
Celda de 

































  150,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activos 
Totales   Inventario        
515.16   0.123   100.000   116.536   130.000 














  150.0 515.6 515.6 515.6 515.613
5. Los errores antedichos ocurren no sólo cuando el modelo está 
listo. El momento más crítico es cuando se está construyendo el 
modelo. Esto es, si se comienza a construir el modelo con la 
cuenta de cuadre definida, no se podrá saber cuándo parar y 
concluir que el modelo está listo para usar. Desde el principio, la 
cuenta de cuadre dirá que el modelo está correcto. Por el otro 
lado, si no se incluye la cuenta de cuadre desde el inicio y sólo se 
incluye al final, no se sabrá si el modelo está bien porque la cuenta 
de cuadre siempre dirá que sí. La cuenta de cuadre cuadra el 
estado financiero. Cuando no se utiliza la cuenta de cuadre y se 
fuerza a trabajar con el principio de la partida doble, si los estados 
financieros no cuadran se sabrá que hay algo mal en el modelo y se 
tiene que verificar cada paso con detalle. Ésa es la belleza de 
trabajar sin cuentas de cuadre.
Se  podría  argumentar  que  tenemos  que  distinguir  entre  las 
variables endógenas o exógenas. Las endógenas no son variables en el 
sentido  que  son  el  resultado  de  una  formulación  del  modelo.  Las 
variables exógenas son variables o datos de entrada y si el modelo se 
construye correctamente, no generarán ninguna clase de inconsistencia 
o de error. Lo que puede suceder con variables exógenas es que los 
resultados no pudieran tener sentido. Por ejemplo, si predecimos una 
tasa de inflación del período como 1% y el siguiente una tasa de inflación 
de 100%. Los resultados serán consistentes, pero no creíbles.
Con este simple ejemplo mostramos algunos de los problemas que 
se podrían encontrar al usar las cuentas de cuadre para proyectar los 
estados financieros.
Sección Tres
Un Ejemplo de Proyección sin Cuentas de Cuadre (“plugs”) y sin 
Circularidad 
En  esta  Sección  el  lector  hallará  un  modelo  financiero 
simplificado. En la realidad, los modelos financieros son enormes y 
complejos. Esto es un modelo muy simplificado comparado con lo que se 
encuentra en la práctica.
Se invita al lector a que construya él mismo los estados financieros 
en  una  hoja  de  cálculo.  Los  estados  financieros  relevantes  y  que 
construimos aquí son: el Balance General (BG), el Estado de Resultados 
o Estado de Pérdidas y Ganancias (EdeR o PyG) y el Flujo de Tesorería 
(FT)  (similar  al  Estado  de  Flujos  de  Efectivo  pero  detallado  y 
proyectado),. La construcción de los estados financieros empieza con 
políticas y/o metas (por ejemplo, la política o meta de cartera). Con 
estas metas o políticas y otros datos de entrada podemos construir los 
estados financieros. Construya el modelo tratando de entender por qué 
utilizamos las diversas celdas que aparecen en la fórmula y no utilice 
este trabajo como una tarea de simple mecanografía.
La primera tabla que se construirá es la tabla de parámetros. Esta tabla 
organiza toda la información relevante. Las tablas subsecuentes se 
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enlazan con la tabla de parámetros vía fórmulas. Construimos otras 
tablas suplementarias que serán utilizadas en la construcción de los tres 
estados financieros. Indicamos las fórmulas que se deben utilizar en la 
construcción del modelo financiero. En la primera línea y en la primera 
columna el lector encuentra las letras y los números que corresponden a 
la hoja de cálculo de Excel® para hacerle más fácil la localización y la 
construcción de las fórmulas. En las dos últimas columnas hemos escrito 
esas  fórmulas.  Corresponden  generalmente  al  año  0  y/o  al  año  1. 
Cuando consideramos necesario, mostramos las fórmulas para otros 
años y así lo indicamos. Las celdas sombreadas contienen los datos de 
entrada. Si el lector desea construir el modelo exactamente como lo 
hicimos, podrá hacerlo paso a paso siguiendo el modelo que se presenta.
Todos los datos de entrada son un número de manera que el 
modelo está parametrizado, esto es, expresado en términos de algunos 
parámetros seleccionados. La conveniencia de este enfoque es poder 
hacer análisis de sensibilidad, escenarios o inclusive, simulación de 
Monte Carlo, SMC.
La  contribución  de  este  trabajo  es  demostrar  que  podemos 
construir estados financieros sin el uso de cuentas de cuadre (“plugs”) y 
sin circularidad.
Vélez-Pareja  y Tham  2007a,  demuestran  cómo  proceder  para 
hacer  proyecciones  de  estados  financieros  a  partir  de  estados 
financieros históricos y a calcular ciertos datos de entrada para la 
proyección. En ese trabajo la idea es que las cuentas de cuadre se 
pueden evitar si reconocemos que los elementos críticos en los estados 
financieros proyectados son el cálculo de la deuda y/o del exceso de 
efectivo invertidos a corto plazo. Una vez que calculemos la deuda o la 
inversión de corto plazo para cada año, el interés ganado y/o pagado se 
basa en el saldo del período anterior de la deuda y/o de la inversión 
temporal. Ésa ha sido la regla que hemos seguido para construir los 
estados financieros proyectados.
Por otra parte, una de las razones de introducir la circularidad es 
que se trabaja generalmente en términos de años. Cuando se hace esto, 
reconocemos que los analistas desean reflejar qué sucede dentro del 
año en términos de pago de la deuda e inversión a corto plazo. Por lo 
tanto, para reconocer eso lo que se hace generalmente es considerar la 
deuda y/o la inversión a corto plazo como un promedio entre el saldo 
inicial y el final y con ese promedio se calcula el interés. Con el poder de 
las hojas de cálculo actuales podríamos incluso trabajar por períodos 
25 diarios si lo deseamos .
El  ejemplo  incluye  la  construcción  de  tablas  intermedias.  Lo 
interesante es que una vez que tengamos las tablas intermedias el EdeR 
y el BG se construyen tomando valores de ellas. 
25. La última versión de la hoja de cálculo Excel® (Excel 2007) tiene más de 16.000 columnas que permitirían 
más de 44 años si usáramos períodos diarios y más de 1.000.000 filas. Pensamos que esto es suficiente para no 
considerar la necesidad de introducir circularidad en un modelo financiero como el que presentamos aquí.15
Recuerde que las tablas y las fórmulas vienen de una versión en 
español del Excel. Usted debe utilizar la configuración apropiada en su 
archivo de Excel para obtener el mismo aspecto en las fórmulas. Por 
ejemplo, si usted está utilizando la configuración en inglés de Excel, la 
función SI se muestra como IF y la suma de la función se mostrará como 
SUM y no SUMA. Por otra parte, los separadores de los argumentos en las 
funciones cuando se utiliza la configuración española en Excel son “;” el 
punto y coma y cuando se utiliza la configuración inglesa es “,” coma.
Los aspectos críticos de la proyección (y que se muestran en el 
modelo) son tres:
1. Cálculo del déficit a corto plazo para definir la deuda a corto plazo 
que cubra el déficit operacional. 
2. Cálculo del déficit a largo plazo para definir la deuda a largo plazo 
y/o el aumento de patrimonio para cubrir el déficit por inversión 
de bienes de capital. 
3. Cálculo de los excedentes de liquidez para invertir a corto plazo. 
En el modelo suponemos un porcentaje para financiar el déficit de 
largo plazo que se cubrirá por deuda y el resto que se cubrirá con un 
aumento de patrimonio.
El modelo utiliza extensivamente la ecuación de Fisher. Esto es 
una  herramienta  para  calcular  aumentos  y  tasas  nominales  (los 
aumentos nominales de precio y la tasa de interés).
Algunas características y supuestos del modelo son: 
1. No tiene cuentas de cuadre (“plugs”).
2. No hay circularidad.
3. Se supone una firma nueva que comienza de cero. 
4. Una firma muy sencilla con un solo producto. 
5. Una firma comercial que compra un producto para venderlo a 
mayor precio. 
6. Los impuestos se pagan en el mismo año en que se causan. 
7. Todos los gastos se pagan de contado. El único crédito es del 
proveedor del producto y tiene que ser pagado parte en el año en 
curso,  parte  al  año  siguiente  y  parte  con  anticipo  en  el  año 
anterior. 
8. Los clientes tienen que pagar una cierta porción de las ventas por 
adelantado y tiene un plazo para pagar el resto. 
9. Los dividendos son una porción de la Utilidad neta. 
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10. Los dividendos se pagan al año siguiente de generada la Utilidad 
neta. 
11. La firma puede recomprar participación patrimonial y la cantidad 
se define como un porcentaje de la depreciación. (Recordemos 
que la depreciación retiene efectivo en la empresa).
12. En el modelo el límite para la recompra de participación es la 
cantidad del gasto de depreciación. 
13. Los precios de los insumos son fijos y no dependen del volumen de 
compra. 
14. Se espera invertir en activos fijos cada año (Capital expenditures, 
Capex. Gastos de capital). Hay dos filas para invertir en activos 
fijos: una es la inversión de la cantidad en que se deprecia el 
activo. La otra es la fracción de los activos fijos netos igual al 
crecimiento real que se espera tener al año siguiente. 
15. Cualquier déficit de largo plazo se cubre con deuda y aumento de 
patrimonio. Un déficit en el módulo que tiene el saldo después de 
invertir en activos fijos (Módulo 2) debe cubrirse con deuda a largo 
plazo o patrimonio.
16. El déficit en el módulo operativo (Módulo 1) se debe cubrir con 
préstamos de corto plazo. 
17. Los préstamos de corto plazo se pagan al año siguiente.
18. Los préstamos de largo plazo se pagan el primero, a 5 años y los 
demás a 10 años. 
19. Cualquier excedente de caja se invierte en inversiones de corto 
plazo. 
20. La valoración de inventarios se hace con la política Primero en 
Entrar, Primero en Salir, PEPS. 
21. Cuando  se  usa  un  enfoque  dinámico  (un  modelo  que  puede 
cambiar cuando se cambia un dato de entrada) un déficit puede 
aparecer en cualquier momento. En este ejemplo consideramos 
solo dos tipos de préstamos a largo plazo y uno de corto plazo. Esto 
es solo para propósitos de ilustración. 
22. La porción corriente de los préstamos de corto plazo no se muestra 
en los pasivos Corrientes. 
A  continuación mostramos los datos de entrada del ejemplo.17
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Tabla 5. Datos de entrada
  B   D   E   F   G H I J
   
0  
1  














   
8
 
 Inversión de patrimonio
 
15,0






   
10
 
Cantidad de inventario inicial
 
4,0
   
11
 
Precio de compra inicial
 
5,0












   
14
 
Plazo de Préstamo a largo plazo (N años)
 
5,0






   
16
 
Plazo préstamo a corto plazo
 
1,0
   
17
 
Los impuestos se pagan el mismo año que se causan




   
6,0%
 
5,5% 5,5% 5,0% 4,5% 4,0%
19
 
Aumento real de precio de venta
   
1,0%
 
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
20
 
Aumento real de precio de compra
   
0,5%
 
0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0%
21
 
Aumento real de GG
   
0,5%
 
0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
22
 
Aumento real de nómina.
   
1,5%
 




   
0,0%
 
1,0% 2,0% 2,0% 2,5% 2,5%
24
 
Real Tasa de interés real





Prima de riesgo para la deuda





Prima de riesgo para la rentabilidad de la inversión de corto 
plazo











2 3 4 5 6
28
 
Gastos de publicidad y promoción





Política de inventario % de ventas del año.
   
1/12
 
1/12 1/12 1/12 1/12
30
 
Cuentas por cobrar CxC como % de ventas.





Anticipos recibidos de clientes como % de las ventas del año 
siguiente
   
10,0%
 
32 Cuentas por pagar CxP como % de Compras 10,0%
33 Anticipo a proveedores como % de las compras del año 
siguiente 10,0%
34 Proporción de utilidades repartidas 70,0%
35 % de ventas como caja y bancos 4,0%
36 % de financiación con deuda y el resto con patrimonio 60,0%
37 Saldo mínimo de caja para año 0  13,0
38 Comisiones de ventas 4,0%
39 Investigación de mercado. 
40 Precio de venta. 7,0
44 Recompra de participación como % de la depreciación. 0% 0% 0% 0% 0%
FT inicial (año 0) y cálculo de préstamos y del exceso de liquidez 
para inversión
En el Apéndice A se muestra el modelo completo con las tablas 
intermedias  necesarias  para  llegar  a  los  estados  financieros. 
Examinemos el FT y en particular la forma como se determina el déficit 
o el exceso de liquidez.
A continuación explicamos en forma detallada la formulación 
para el déficit y cálculo de la deuda para cubrirlo y el exceso de 
liquidez. Con los datos de entrada antedichos podemos construir el FT 
para el año 0. Así definimos si tenemos exceso de liquidez para invertir 
en inversiones a corto plazo o si en el caso de un déficit contraemos un 
préstamo.
Para determinar el valor del préstamo que se contraerá y la 
cantidad de exceso de liquidez para invertir tenemos que construir 
fórmulas lógicas en la hoja de cálculo. Lo interesante es que tenemos 
dos referentes para calcular la que se debe prestar: uno es el saldo neto 
de caja, SNC antes de invertir en activos fijos, el módulo 1 (en este caso 
es un SNC de operación y si existe un déficit, debe ser financiado con 
préstamos a corto plazo) y el otro es el SNC para invertir en activos 
fijos, módulo 2 y este déficit, si existe, se debe cubrir con deuda a largo 
plazo.18
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Este paso es el quid de la cuestión. No podemos construir el 
EdeR, si no hemos definido previamente las cantidades que se pedirán 
prestadas y el exceso de liquidez que se invertirá. Si construimos el 
Flujo de Tesorería, para el año 0 sabremos la cantidad de deuda y la 
cantidad  de  exceso  de  liquidez  que  se  invertirá.  Con  los  datos  de 
entrada (y las tablas intermedias derivadas de ellos, ver Apéndice A) se 
puede  construir  el  EdeR  hasta  la  Utilidad  Operativa.  Para  seguir 
adelante, necesitamos saber los rendimientos producidos por el exceso 
de liquidez invertido, y los préstamos contraídos. Con esta información 
podemos calcular la Utilidad antes de impuestos y estimar el valor de los 
impuestos. Por otra parte, con el EdeR del año 1 construido, podremos 
construir el FT del año 1. Entonces en general partimos del FT del año n 
al EdeR del año n+1 y entonces construimos el FT del año n+1 y así 
sucesivamente. Esto es para el caso de una nueva firma o proyecto. En 
el caso de una empresa en marcha, tenemos la inversión a corto plazo y 
la deuda en el BG del último año. En la tabla 5 (extraída del Apéndice A) 
mostramos las celdas del cálculo del déficit (préstamos) y del exceso de 
liquidez en el año 0 para poder proyectar el EdeR del año 1. 
Tabla 6a. Explicación de las fórmulas para el año 0
La fila 140 se ocupa del saldo después de la inversión de activos. 
Si el déficit por compra de activos más el aporte de los socios es 
negativo hay que prestar, si no, no es necesario hacerlo. La fórmula 
correspondiente en palabras es
=SI((Saldo  neto  de  caja  SNC  por  compra  de  activos  +  Patrimonio 
invertido)>0,0,-( Saldo neto de caja SNC por compra de activos + Patrimonio 
invertido)) (2a)
Nótese que la fórmula aparentemente es compleja con cuatro celdas, 
pero en realidad son sólo dos. En lo sucesivo sólo mostraremos una vez el 
conjunto de celdas. La fórmula verifica que haya déficit o no. Si hay 
déficit, define el préstamo como el negativo del déficit. Si no lo hay, no 
hay préstamo. Este análisis se repite en las demás fórmulas.
La fila 141 se ocupa del saldo operativo, en este caso hay un déficit y 
debe además cumplir con un saldo mínimo deseado en el año 0. En 
B   C   D   Fórmula para año 0  
 
0     37 Saldo mínimo de caja para año 0 
   
13,0









   
140 Préstamo de largo plazo a 5 años





141 Préstamo a corto plazo















   
158 Liquidación o vencimiento de 
inversiones temporales
   
0,0
   
159  Rendimiento de las inversiones 
temporales 0,0
160 Inversiones temporales 0,0 =SI(C163+D156+D158+D159-D37>0; C163+ 
D156+ D158 + D159-D37;0)
163 SNC acumulado 0,0 13,019
palabras la parte pertinente de la fórmula para el año 0 es 
Saldo neto de caja antes de compra de activos - Saldo mínimo de 
caja para año 0  (2b)
La fila 160 se ocupa del exceso de liquidez, en este caso no hay 
(es lógico pues hay déficit operativo y de largo plazo y fue necesario 
prestar y no tendría sentido prestar a una tasa para invertir a una tasa 
menor) y debe además cumplir con un saldo mínimo deseado en el año 
0. En palabras la fórmula para el año 0 es 
SNC acumulado en año anterior + SNC después de las transacciones 
anteriores + Liquidación o vencimiento de inversiones temporales + 
Rendimiento de las inversiones temporales - Saldo mínimo de caja 
para año 0  (2c)
Para los años posteriores el procedimiento es similar. En este 
caso hay que tener en cuenta que se definió el saldo mínimo de caja 
como un porcentaje de las ventas de cada año. 
En la siguiente tabla presentamos la formulación para el año 1. A 
partir de allí, la fórmula es estructuralmente la misma y sólo hay que 
copiar a la derecha. 
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Tabla 6b. Formulación para el año 1
En forma similar a lo que se hizo para el año 0 tenemos los 
préstamos  de  corto  y  largo  plazo  y  los  excedentes  de  liquidez  se 
determinan de la siguiente manera: En el caso del préstamo a corto 
plazo se analiza el signo de lo siguiente:
Saldo neto de caja antes de compra de activos - Abono a capital CP 
- Intereses de préstamo a CP (3a)
Para el préstamo nuevo de largo plazo a 10 años se tiene:
SNC acumulado año 0 + Saldo neto de caja SNC después de compra 
de activos + Préstamo a corto plazo - Abono a capital del préstamo 
de LP a 5 años - Intereses del préstamo a LP a 5 años - Abono a capital 
CP - Intereses de préstamo a CP - Abono de préstamo a LP a 10 años - 
Intereses a LP a 10 años - Pago de dividendos – recompra de acciones 
+  Liquidación  o  vencimiento  de  inversiones  temporales  + 
Rendimiento de las inversiones temporales - Saldo mínimo de caja
(3b)
B D   E   Fórmula para año 1  
0  
1    
36
% de financiación con 
deuda y el resto con 
patrimonio  
60,0%
   
50 Saldo mínimo de caja
   
15,17
    132
Saldo neto de caja 





    137
Saldo neto de caja 






   







142 Préstamo a largo 










Abono a capital del 




   
145
Intereses del 




   
146 Abono a capital CP
   
22,1
   




   
148 Abono de préstamo a 
LP a 10 años
 
0,0
   













153 Pago de dividendos
   
0,0
   
154 Recompra de acciones
   
0,0
   
156
















temporales 0,00 0,00 =SI(D163+E156+E158+E159-
E50>0;D163+E156+E158+E159-E50;0)
163  SNC acumulado 13,0 15,221
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Tanto en la determinación del préstamo como del aporte por 
parte de los socios entra el porcentaje definido en la tabla de datos de 
entrada como porcentaje de financiación con deuda (en el ejemplo, 
60%). Para el exceso de liquidez tendremos
SNC acumulado año 0 + SNC después de las transacciones anteriores 
+  Liquidación  o  vencimiento  de  inversiones  temporales  + 
Rendimiento de las inversiones temporales - Saldo mínimo de caja 
(3c)
Observe  que  en  todas  las  formulaciones  anteriores,  con 
excepción  del  SNC  del  año  anterior  todas  las  partidas  (celdas)  se 
refieren a celdas del mismo año sobre el cual hacemos el anális
En términos generales podemos decir lo siguiente:
1. Para cubrir el déficit operativo y el préstamo de corto plazo se 
analiza el saldo operativo menos los pagos de intereses y capital 
de  otros  préstamos  de  corto  plazo.  Si  es  negativo  hay  que 
contratar un préstamo.
2. El  déficit  de  largo  plazo  se  determina  analizando  el  saldo 
después de invertir en activos fijos menos todos los pagos por 
préstamos de largo y corto plazo menos los pagos de dividendos y 
recompra de participaciones más los intereses de las inversiones 
temporales  y  su  recuperación  menos  el  saldo  que  se  desea 
mantener  en  caja  más  los  ingresos  de  otros  préstamos  del 
período más el saldo de caja del período anterior. Este déficit se 
reparte en las proporciones estipuladas para financiar por deuda 
y por aportes de patrimonio.
3. Cualquier  excedente  (o  déficit)  que  haya  después  de  las 
transacciones con los dueños más la recuperación de inversiones 
temporales del período anterior y sus rendimientos más el saldo 
acumulado de caja del período anterior menos el saldo mínimo 
de caja que se desea nos define si hay excedentes de liquidez 
para invertir.
Ya hemos mostrado cómo funcionan las fórmulas para determinar los 
nuevos préstamos (de corto y largo plazo) y los excedentes de liquidez. 
Ahora vamos a ilustrar la construcción de los estados financieros paso a 
paso para los dos primeros años.22
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Estados Financieros Paso a Paso
El FT del año 0 queda entonces así:
Tabla 7. Flujo de Tesorería del año 0
Observe que el saldo de caja acumulado de cada año es idéntico 
a saldo mínimo requerido (ver Apéndice A). Ese saldo debe ser el mismo 
que aparezca en el BG. 
Con base en los préstamos definidos para 0, se construyen las 
tablas de amortización respectivas. Las tasas de interés se encuentran 
en las tablas intermedias. (Ver Apéndice A)
B   C   D  
122 Flujo de Tesorería      
123 Modulo 1: Actividades operativas
      124 Ingresos de caja.
      125 Total de ingresos por ventas y cartera
   
37,9
  126 Total de ingresos
   
37,9
  127 Egresos
     
128 Pago total de compras
   
47,1
 
129 Gastos de administración y ventas
     
130 Impuesto de renta
     
131 Egresos totales
   
47,1
 
132 Saldo neto de caja antes de compra de activos
   
-9,1
 
133 Módulo 2: Inversión en activos fijos
     
134 Compra de activos fijos
   
45,0
 
135 Inversión en activos fijos.
     
136 Saldo neto de caja SNC por compra de activos
   
-45,0
 
137 Saldo neto de caja SNC después de compra de activos.
   
-54,1
 
138 Módulo 3: Financiación externa
     
139 Ingreso de préstamos
     
140 Préstamo de largo plazo a 5 años
   
30,0
 
141 Préstamo a corto plazo
   
22,1
 
142 Préstamo a largo plazo de 10 años
     
143 Pago de préstamos
     
144 Abono a capital del préstamo de LP a 5 años
     
145 Intereses del préstamo a LP
     
146 Abono a capital CP
     
147 Intereses de préstamo a CP
     
148 Abono de préstamo a LP
     
149 Intereses a LP
     
150 SNC de la financiación
   
52,1
 
151 Módulo 4: transacciones con los dueños
     
152 Patrimonio invertido
   
15,0
 
153 Pago de dividendos
     
154 Recompra de acciones
     
155 SNC de las transacciones con los dueños
   
15,0
 
156 SNC después de las transacciones anteriores 13,0
157 Módulo 5: Transacciones discrecionales 
158 Liquidación o vencimiento de inversiones temporales
159 Rendimiento de las inversiones temporales
160 Inversiones temporales 0,00
161 SNC de transacciones discrecionales 0,0
162 SNC del año 13,0
163 SNC acumulado 13,023
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Tabla 8. Tablas de amortización de los préstamos de                     
corto y largo plazo
Después de construir el FT del año 0 y las tablas de amortización 
podemos construir el EdeR del año 1. Aquí lo vamos a hacer paso a paso 
como si lo construyéramos a mano. Al hacerlo en una hoja de cálculo se 
establecen las relaciones entre las diversas celdas y toda sucede en 
forma simultánea. Lo haremos en una forma secuencial para ilustrar el 
proceso. Con el FT del año 0 sabemos la cantidad de deuda e inversión a 
corto plazo y por lo tanto los costos del interés y el interés rendimiento 
de la inversión a partir del año 1. De esta manera podemos terminar el 
EdeR del año 1. Esto se demuestra en la tabla 9.
Tabla 9. Estado de Resultados del año 1
¿Por  qué  no  podemos  construir  los  estados  financieros 
(particularmente el EdeR) para los años futuros? Porque no sabemos si 
hay exceso de liquidez que se invertirá en inversiones a corto plazo o 
déficit para contratar nuevos préstamos en el año que se analiza. Esto se 
sabe después de que construyamos el FT del año que se analiza. Observe 
B C   D   E   F   G   H   I  

























  169 Pago de intereses











170 Abono a capital





































173 Tasa de interés












             
















             
177 Pago de intereses CP











178 Abono a capital CP 22,1 ¿? ¿? ¿? ¿?
179 Total Pago total CP 25,1 ¿? ¿? ¿? ¿?
180 Saldo final 22,1 0,0 ¿? ¿? ¿? ¿?
181  Tasa de interés 13,12% 12,61% 12,61% 12,10% 11,59%
B   C   D   E 
190    Estado de resultados     0   1 
191    Ventas       379,3 
192    Costo de ventas       268,3 
193    Utilidad bruta       111,0 
194
 
 Gastos de ventas y administrativos














Gastos financieros (pago de intereses)









 Utilidad antes de impuestos














Dividendos pagados al año siguiente





     
0,0
 
204 Recompra de acciones 0,024
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que necesitamos el FT del año 0 para terminar el EdeR del año 1. 
Necesitamos saber el rendimiento de la inversión a corto plazo y del 
pago de intereses para completar el EdeR. Los pagos de interés salen de 
las tablas de amortización del préstamo.
Para los dividendos suponemos que se pagan sólo si hay utilidad 
neta. Los dividendos se pagan el año siguiente después de generada la 
utilidad neta.
Ahora, como sabemos cuánto son los impuestos, podemos construir el 
FT del año 1. 
Tabla 10.  Flujo de Tesorería de los años 0 y 1 
Como hay un nuevo préstamo (a LP y 10 años) debemos construir 
su respectiva tabla de amortización. 
B   C   D   E  
122 Flujo de Tesorería    
0  
1  123 Modulo 1: Actividades operativas
        124 Ingresos de caja.
        125 Total de ingresos por ventas y cartera




  126 Total de ingresos






     
128 Pago total de compras





129 Gastos de administración y ventas
     
75,8
 
130 Impuesto de renta









132 Saldo neto de caja antes de compra de activos





133 Módulo 2: Inversión en activos fijos
       
134 Compra de activos fijos
   
45,0
   
135 Inversión en activos fijos.
     
11,7
 
136 Saldo neto de caja SNC por compra de activos












138 Módulo 3: Financiación externa
       
139  Ingreso de préstamos
       
140 Préstamo de largo plazo a 5 años
   
30,0
   
141 Préstamo a corto plazo





142 Préstamo a largo plazo de 10 años
     
7,76
 
143 Pago de préstamos
       
144 Abono a capital del préstamo de LP a 5 años
     
6,0
 
145 Intereses del préstamo a LP
     
3,9
 
146 Abono a capital CP
     
22,1
 
147 Intereses de préstamo a CP
     
2,9
 
148 Abono de préstamo a LP
     
0,0
 
149 Intereses a LP
     
0,0
 
150 SNC de la financiación





151 Módulo 4: transacciones con los dueños
       
152 Patrimonio invertido





153 Pago de dividendos
     
0,0
 
154 Recompra de acciones 0,0
155 SNC de las transacciones con los dueños 15,0 5,2
156 SNC después de las transacciones anteriores 13,0 2,2
157 Módulo 5: Transacciones discrecionales 
158 Liquidación o vencimiento de inversiones temporales 0,0
159 Rendimiento de las inversiones temporales 0,0
160 Inversiones temporales 0,00 0,00
161 SNC de transacciones discrecionales 0,0 0,0
162 SNC del año 13,0 2,2
163 SNC acumulado 13,0 15,225
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Tabla 11. Tabla de amortización para el préstamo de LP del año 1
No sabemos cuál será el saldo de los préstamos de LP en el año 2 
porque no hemos construido el FT de ese año. En el Apéndice A se 
muestra el modelo completo. Lo que nos interesa para poder construir 
el EdeR del año 2 es el interés pagado por este nuevo préstamo y los 
anteriores cuyas tablas de amortización ya mostramos. En el año 1 no se 
generó déficit operativo por tanto no hay préstamo de CP y el interés 
por ese concepto será 0.
Ahora con este FT podremos construir el EdeR del año 2.
Tabla 12. Estado de Resultados del año 2
El mismo procedimiento se aplica a los siguientes años y se 
puede observar en el Apéndice A. Con el EdeR del año 2 podemos 
construir  el  FT  de  ese  año  porque  conocemos  los  impuestos  y  los 
dividendos que debemos pagar en ese año. Esto se muestra en la Tabla 
siguiente. 
  B   C   D   E  F 
182       0   1  2 
183   Saldo inicial       0,0  7,8 
184   Pago de intereses       0,0  1,0 
185   Abono a capital       0,0  0,8 
186   Pago total       0,0  1,8 
187   Saldo final     0,0   7,8  ¿? 
188   Tasa de interés       13,12%  12,61% 
B   C   D   E   F  
190 Estado de resultados     0   1   2 
191 Ventas      
379,3  
408,2  192 Costo de ventas




  193 Utilidad bruta




  194 Gastos de ventas y administrativos




  195 Depreciación




  196 Utilidad operativa




  197 Gastos financieros (pago de intereses)











199 Utilidad antes de impuestos





200 Impuesto de renta











202 Dividendos pagados al año siguiente





203 Utilidades acumuladas 0,0 3,3
204 Recompra de acciones 0,0 0,026
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Tabla 13. Flujo de Tesorería del año 
Como hay un nuevo préstamo en el año 2, debemos actualizar la 
tabla de amortización de arriba, pues ya conocemos el nuevo saldo del 
año 2.
B   C   D   E   F  
122 Flujo de Tesorería          
123 Modulo 1: Actividades operativas     0   1   2 
124 Ingresos de caja.          
125 Total de ingresos por ventas y cartera     37,9   363,2   410,3 
126 Total de ingresos    
37,9  
363,2  
410,3  127 Egresos
        128 Pago total de compras






  129 Gastos de administración y ventas




  130 Impuesto de renta




  131 Egresos totales






  132 Saldo neto de caja antes de compra de activos






  133 Módulo 2: Inversión en activos fijos
          134 Compra de activos fijos
   
45,0
      135 Inversión en activos fijos.




  136 Saldo neto de caja SNC por compra de activos














  138 Módulo 3: Financiación externa
         
139 Ingreso de préstamos
         
140 Préstamo de largo plazo a 5 años
   
30,0
     
141 Préstamo a corto plazo







142 Préstamo a largo plazo de 10 años





143 Pago de préstamos
         
144 Abono a capital del préstamo de LP a 5 años





145 Intereses del préstamo a LP





146 Abono a capital CP





147 Intereses de préstamo a CP





148 Abono de préstamo a LP





149 Intereses a LP





150 SNC de la financiación







151 Módulo 4: transacciones con los dueños
         
152 Patrimonio invertido







153 Pago de dividendos





154 Recompra de acciones





155 SNC de las transacciones con los dueños







156 SNC después de las transacciones anteriores







157 Módulo 5: Transacciones discrecionales 
         
158 Liquidación o vencimiento de inversiones temporales





159 Rendimiento de las inversiones temporales





160 Inversiones temporales 0,00 0,00 0,00
161 SNC de transacciones discrecionales 0,0 0,0 0,0
162 SNC del año 13,0 2,2 1,2
163 SNC acumulado 13,0 15,2 16,327
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Tabla 14. Tabla de amortización para el préstamo de 
LP del año 1 con nuevo saldo en año 2
A  partir de este FT se continúa con el proceso hasta terminar los 
5 años y construir el BG. El BG para los años 0 a 2 se muestra en la 
siguieAnte tabla.
El Balance General
Ahora podemos presentar el BG hasta el año 2.
Tabla 15. Balance General
TI = Tabla intermedia, DE = Dato de entrada
En el BG registramos el saldo de Caja y Bancos que viene del FT 
(SNC acumulado). De igual manera, las inversiones temporales vienen 
de allá. En el lado de los pasivos registramos el Patrimonio que tiene dos 
partes: una relacionada con la inversión inicial más cualquier nueva 
inversión por adquisición de activos y la otra tiene que ver con las 
utilidades retenidas que fueron calculadas en las últimas filas del EdeR. 
  B   C   D  E   F  
182       0  1   2  
183   Saldo inicial       0,0   7,8  
184   Pago de intereses       0,0   1,0  
185   Abono a capital       0,0   0,8  
186   Pago total       0,0   1,8  
187   Saldo final     0,0  7,8   8,6  
188   Tasa de interés       13,12%   12,61%  
B   C   D   E   F  
207 Activos     0   1   2  



























  211 Anticipo a proveedores















  213 Activos corrientes

























216 Pasivos y patrimonio
         










218 Anticipo de ventas



































222 Total Pasivos totales



























225 Utilidades del ejercicio EdeR 11,1 14,0
226 Recompra de acciones EdeR 0,0 0,0
227 Total pasivos y patrimonio 105,07 130,94 138,42
228 Verificación 0,0 0,0 0,028
Documentos de Trabajo / UTB Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas
Observe que los dividendos declarados en el año t se pagan en el año 
t+1, por lo tanto en el BG registramos la utilidad neta del período 
anterior como utilidades retenidas. Los activos fijos netos vienen de los 
datos de entrada. Como ayuda para identificar la fuente de cada partida 
en el BG en el ejemplo presentamos una lista donde cada línea en el BS 
se relaciona con otro estado financiero.
1. Del Flujo de Tesorería
a. Caja 
b. Deuda a largo plazo
c. Deuda a corto plazo
d. Inversiones temporales
e. Nueva inversión de patrimonio
2. Del Estado de Resultados: Utilidades retenidas
3. De los datos de entrada y Tablas intermedias
a. Inversión de patrimonio inicial
b. Activos fijos netos
A algunos lectores les puede parecer que el FT es una cuenta de 
cuadre (plug), pero no lo es. El modelo se basa en el principio de la 
partida doble. Por lo tanto, cualquier error en los números debe generar 
una diferencia en el BG, como debe ser. El lector podría comprobar (si se 
construye  el  modelo,  ver  el  Apéndice  A)  que  cualquier  cambio 
(arbitrario) en las partidas incluidas en el FT, EdeR o BG (excepto la 
deuda  y  la  inversión  de  corto  plazo,  por  supuesto),  genera  una 
diferencia en el BG. Esto sucede porque nuestro modelo se basa en el 
principio de la partida doble. Por el contrario, el propósito de una 
cuenta de cuadre (plug) es evitar que esa diferencia ocurra. Como este 
modelo se construye sin cuentas de cuadre, entonces cualquier cambio 
arbitrario  en  las  partidas  de  los  estados  financieros  generará  una 
diferencia.
Cuando se incluye una cuenta de cuadre en el modelo, el analista 
supone que uno de los totales (los activos totales o los pasivos totales + 
patrimonio) es el “correcto” y después de eso se escoge uno de los dos y 
se define donde y qué será esa cuenta de cuadre. Esto por supuesto, es 
algo arbitrario.
En  la  realidad  el  FT  se  construye  a  partir  de  las  diversas 
decisiones  tomadas  por  la  gerencia  (en  el  futuro;  estamos 
proyectando). En la realidad la gerencia descubre un déficit y después 
toma la decisión para financiarlo. Eso es lo que hace el modelo. Pero no 
se hace de una manera arbitraria como con el enfoque tradicional y 
popular de las cuentas de cuadre. Se hace de una manera tal que la 
partida  doble  se  cumpla  en  forma  permanente  y  cuando  no  (por 
ejemplo, cuando el analista incurre en una equivocación o escribe un 
número arbitrario en algunas de las partidas de los estados financieros) 
el sistema de la partida doble le advierte que ha incurrido en un error, 
como se supone que ocurre en cualquier sistema o programa contable 
consistente. En el enfoque tradicional y de los libros de texto de usar 29
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cuentas de cuadre, el modelo no advierte al analista que hay un error 
porque se basa aparentemente en la partida doble, y no es así. Y no lo es 
en el sentido que los estados financieros no están construidos basados 
en el principio de la partida doble, pero quien construye el modelo 
supone que la partida doble es válida y por lo tanto se puede aplicar la 
cuenta  de cuadre,  por ejemplo, Caja y bancos = Pasivos totales + 
Patrimonio - activos diferentes de efectivo.
Este ejemplo está disponible y se puede solicitar al autor. Las 
conclusiones de este ejemplo son:
1. El FT no es una cuenta de cuadre 
2. El  modelo  sin  la  cuenta  de  cuadre  se  construye  de 
acuerdo con el principio de la partida doble. 
3. Con el modelo sin la cuenta de cuadre podemos distinguir 
entre la deuda de corto plazo y de largo plazo. 
4. También podemos decidir cuánto se financia con deuda y 
cuánto con patrimonio 
5. Con el modelo sin la cuenta de cuadre podemos incluir la 
inversión de corto plazo en el BG 
6. Con el modelo sin la cuenta de cuadre tenemos el BG 
correcto (los activos totales correctos sin caja y bancos 
negativo o con deuda negativa). 
7. En el modelo sin la cuenta de cuadre CUALQUIER dato 
arbitrario (error) es identificada por el modelo, con la 
cuenta de cuadre es imposible. 
8. No hay circularidad (iteraciones) y no es necesaria.
Se puede construir tablas de una y dos variables donde se incluya 
cambios en diversas partidas de los estados financieros y la diferencia 
en el BG para cada caso. Esto es una indicación que el FT no es una 
cuenta de cuadre. Si lo fuera, se mantendría el equilibrio con cada 
cambio.
Sección Cuatro. A manera de conclusión: no hay cuentas de 
cuadre, ni circularidad
Hemos demostrado una manera de enseñar mejor la proyección 
de los estados financieros. La experiencia de usar modelos sin cuentas 
de cuadre y sin circularidad en el aula de clase nos indica que es un 
enfoque adecuado y viable. Hay evidencia de resultados exitosos.
En este trabajo hemos ilustrado de una manera simple y paso a 
paso la manera de construir la proyección de tres estados financieros 
consistentes: el Flujo de Tesorería, el Estado de Resultados y el Balance 30
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General.. Este proceso ha considerado la interacción entre los estados 
financieros de una manera tal que las cifras de un estado financiero se 
incluyan en otro. Como hemos demostrado, no necesitamos incluir las 
cuentas de cuadre, ni es necesario iterar para solucionar la circularidad. 
El procedimiento se basa en el principio de la partida doble.
Después de armar el modelo el lector tendrá la experiencia para 
haber  construido  unos  estados  financieros  proyectados  sin  usar  la 
herramienta típica y popular de la cuenta de cuadre y de la circularidad. 
Esperamos  convencer  a  profesores  y  a  autores  sobre  la 
inconveniencia de seguir con el uso de cuentas de cuadre, una mala 
práctica que puede encubrir muchos errores. Invitamos al lector que 
practique con este modelo y se beneficie del enfoque para construir 
estados financieros y los flujos de caja consistentes para la valoración.31
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Apéndice A
Estados Financieros y Tablas Intermedias 
En  las  siguientes  tablas  el  lector  encontrará  las  cifras  y  fórmulas 
tomadas directamente de la hoja de cálculo. 




























       
5  Datos de entrada
                   
6  Activos fijos AF
 
45,0
                 
7 Lineal (4 años)
 
4,0
                 
8  Inversión de patrimonio
 
15,0
                 
9 Tasa de impuestos
 
35,0%
                 
10  Cantidad de inventario inicial
 
4,0
                 
11  Precio de compra inicial
 
5,0
                 
12  Gastos generales GG
 
22,0
                 
13  Gastos laborales.
 
24,0
                 
14 Plazo de Préstamo a largo plazo (N años)
   
5,0
                 
15  Plazo préstamo LP
 
10,0
                 
16  Plazo préstamo a corto plazo
 
1,0
                 
17 Los impuestos se pagan el mismo año que se causan
                     
18  Tasa de inflación












     
19  Aumento real de precio de venta












     
20 Aumento real de precio de compra












     
21  in Aumento real de GG










       
22 Aumento real de nómina.










       
23 Aumento de volumen












     
24 Real Tasa de interés real
   
2,0%
               
25  Prima de riesgo para la deuda
   
5,00%
               
26  Prima de riesgo para la rentabilidad de la inversión de corto 
plazo
   
-2,00%
               















     
28  Gastos de publicidad y promoción
   
3,0%
               
29  Política de inventario % de ventas del año. 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12
30  Cuentas por cobrar CxC como % de ventas. 5,0%
31  Anticipos recibidos de clientes como % de las ventas del año 
siguiente
10,0%
32 Cuentas por pagar CxP como % de Compras 10,0%
33 Anticipo a proveedores como % de las compras del año siguiente 10,0%
34 Proporción de utilidades repartidas 70,0%
35 % of as % de ventas como caja y bancos 4,0%
36 % de financiación con deuda y el resto con patrimonio 60,0%
37 Saldo mínimo de caja para año 0  13,0
38 Comisiones de ventas 4,0%
40 Precio de venta. 7,0
43 Cantidad que se espera vender para año 1 50,6

































































   











   







   
=(1+E18)*(1+E21)-1
   







   
=(1+E18)*(1+E22)-1
   







   
=$E$35*E103
   

























   
53
             























































             



























Tasa de interés de inversión a corto plazo CAPM 









   
=E60+$E$26
   







   
=E60+$E$25
   
63
             
64  Tabla de depreciación
             





























     












   












   





70  Depreciación anual año 3 4,7 4,7 =G76/D7 Fórmula para año 
4
=H70 
71  Depreciación anual año 4 6,0 =H76/D7 Fórmula para año 
5
72  Depreciación anual 11,3 14,2 17,9 22,7 17,4 =SUMA(E67:E71) =SUMA(F67:F71)
73  Depreciación acumulada 11,3 25,4 43,4 66,0 83,4 =E72+D73 =F72+E73
74  Inversión para mantener los activos fijos es 11,3 14,2 17,9 22,7 17,4 =E72 =F72
75  Inversión en activos fijos para crecer 0,5 0,9 0,9 1,2 1,2 =D77*F23 =E77*G23
76 Nuevos activos fijos 11,7 15,1 18,9 23,8 18,6 =E75+E74 =F75+F74
77  Activos fijos netos 45,0 45,5 46,4 47,3 48,5 49,7 =D6+D76 =E66+E76-E72
79 Valoración de inventarios PEPS
80  Inventarios y compras en unidades 0 1 2 3 4 5 6 0 1
81  Unidades vendidas 0,0 50,6 51,1 52,1 53,2 54,5 55,9 0 =E55
82 Inventario final en unidades 4,0 4,2 4,3 4,3 4,4 4,5 0,0 =D10 =E81*E29
83 Inventario inicial en unidades 0,0 4,0 4,2 4,3 4,3 4,4 4,5 =C10 =D82
84 Compras en unidades 4,0 50,8 51,2 52,2 53,3 54,6 51,3 =D81+D82-D83 =E81+E82-E83
85  Costo unitario de compra
86 0 1 2 3 4 5 0 1
87 Compras en unidades 4,0 50,8 51,2 52,2 53,3 54,6 51,3 =D10 =E84
88  Precio proyectado de compra 5,00 5,33 5,65 5,99 6,35 6,70 7,04 =D11 =D88*(1+E47)
89
90 Cálculo del costo de ventas 0 1 2 3 4 5 0 1
91 Inventario inicial en pesos 0,0 20,0 22,5 24,1 26,0 28,1 30,4 =D83*D88 =D93
92 Compras en pesos 20,0 270,7 288,9 312,7 338,2 366,1 361,4 =D84*D88
93 Final in Inventario final en pesos 20,0 22,5 24,1 26,0 28,1 30,4 =D88*D82
94 Costo de ventas 0,0 268,3 287,3 310,7 336,1 363,8 =D91+D92-D93
95  Gastos administrativos de y de ventas 0 1 2 3 4 5 0 1
96  Comisiones de ventas 15,2 16,3 17,7 19,2 20,8 =E57*$E$38
97  Gastos generales 22,0 23,4 24,8 26,3 27,8 29,2 =D12 =D97*(1+E$48)
98  Gastos de nómina 24,0 25,8 27,7 29,6 31,6 33,5 =D13 =D98*(1+E$49)
99  Gastos de publicidad 11,4 12,2 13,3 14,4 15,6 =E57*$E$28
100  Gastos de administración y ventas 75,8 81,1 87,0 92,9 99,0 =SUMA(E96:E99)
101
102  Ventas y compras 0 1 2 3 4 5 6 0 1
103 Total Ventas 379,3 408,2 443,6 479,9 519,1 558,9 =E5734
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B C D E F G H I J  
K  
L   122 Flujo de Tesorería
        123  Modulo 1: Actividades 
operativas 0 1 2 3 4 5





124 Ingresos de caja.
       
125 Total de ingresos por 
ventas y cartera 37,9 363,2 410,3 445,5 482,0 521,2
   
=D116
   
126 Total de ingresos 37,9 363,2 410,3 445,5 482,0 521,2
   
=SUMA(D125:D125)
   
127  Egresos
       
128 Pago total de compras 47,1 245,5 289,5 312,9 338,5 362,8
   
=D120
   
129  Gastos de 
administración y ventas 75,8 81,1 87,0 92,9 99,0
     
=E100
 
130 Impuesto de renta 6,0 7,6 8,6 8,9 12,9
     
=E200
 
131 Egresos totales 47,1 327,3 378,1 408,5 440,4 474,8
   
=SUMA(D128:D130)
   
132 Saldo neto de caja antes 
de compra de activos
-9,1 35,9 32,2 37,0 41,6 46,4
   
=D126-D131
   
133 Módulo 2: Inversión en 
activos fijos
       
134 Compra de activos fijos 45,0
   
=D6
   
135 Inversión en activos fijos. 11,7 15,1 18,9 23,8 18,6
     
=E76
 
136 Saldo neto de caja SNC 
por compra de activos -45,0 -11,7 -15,1 -18,9 -23,8 -18,6
   
=-D134-D135
   
137
Saldo neto de caja SNC 
después de compra de 
activos.
-54,1 24,2 17,1 18,1 17,8 27,8
   
=D136+D132
   
138 Módulo 3: Financiación 
externa
       
139  Ingreso de préstamos
       
140 Préstamo de largo plazo 
a 5 años
30,0
   
=SI((D136+D152)>0;0;-(D136+D152))
   
141 Préstamo a corto plazo 22,1 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0





142 Préstamo a largo plazo 
de 10 años 7,76 1,58 2,05 2,77 0,00






143  Pago de préstamos
144 Abono a capital del 
préstamo de LP a 5 años 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 =E170
145 Intereses del préstamo a 
LP
3,9 3,0 2,3 1,5 0,7 =E169
146 Abono a capital CP 22,1 0,0 0,0 0,0 0,0 =D141
147  Intereses de préstamo a 
CP 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 =E177
148 Abono de préstamo a LP 0,0 0,8 0,9 1,1 1,4 =E185
149 Intereses a LP 0,0 1,0 1,1 1,2 1,3 =E184
150  SNC de la financiación 52,1 -27,2 -9,2 -8,2 -7,0 -9,4 =SUMA(D140:D149) =SUMA(E140:E142)-SUMA(E144:E149)
151  Módulo 4: transacciones 
con los dueños





153 Pago de dividendos 0,0 7,8 9,8 11,2 11,6 =D202
154 Recompra de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =E204
155 SNC de las transacciones 
con los dueños 15,0 5,2 -6,7 -8,5 -9,3 -11,6 =D152-D153-D154
156 SNC después de las 
transacciones anteriores 13,0 2,2 1,2 1,4 1,4 6,8 =D155+D150+D137






0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =D160
159  Rendimiento de las 
inversiones temporales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =E61*E158




B C   D   E   F   G   H   I   J   K   L  
166 Tabla de amortización 


















  168 Saldo inicial










     
=D172
 
169 Pago de intereses










     
=E173*E168
 
170 Abono a capital













































173  Tasa de interés










     
=E62
 
174 Tabla de amortización 
CP




















                   
177 Pago de intereses CP










     
=D180*E181
 
178 Abono a capital CP










     
=D180/$D$16
 
179 Total Pago total CP































181 Tasa de interés










     
=E173
 
182 0 1 2 3 4 5 0 1
183 Saldo inicial 0,0 7,8 8,6 9,7 11,3 =D187
184 Pago de intereses 0,0 1,0 1,1 1,2 1,3 =E188*D187
185 Abono a capital 0,0 0,8 0,9 1,1 1,4 =D185+D142/$D$15
186 Pago total 0,0 1,8 2,0 2,3 2,7 =E184+E185
187 Saldo final 0,0 7,8 8,6 9,7 11,3 9,9 =D142 =E183-E185+E142
188 Tasa de interés 13,12% 12,61% 12,61% 12,10% 11,59% =E17335
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=E57
   









   
=E94
   









   
=E191-E192
   











   
=E100










   
=E72
   









   
=E193-E194-E195
   










   
=E169+E184+E177
   









   
=E61*D160
   









   
=E196+E198-E197
   









   
=SI(E199<=0;0;E199*$D$9)
   









   
=E199-E200
   










   
=E201*$E$34
   









   
=D203+D201-D202
   









   
=E195*E44
   
205
               
206 Balance general
               























   
=D163
   









   
=D105
   









   
=D93
   









   
=D119
   
212  Inversiones temporales CB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,2 =D160
213  Activos corrientes 60,1 85,5 92,1 99,8 107,9 118,5 =SUMA(D208:D212)
214 Total de activos fijos netos IT 45,0 45,5 46,4 47,3 48,5 49,7 =D77
215 Total 105,07 130,94 138,42 147,05 156,41 168,18 =D214+D213
216  Pasivos y patrimonio
217 Cuentas por pagar, CxP IT 0,0 27,1 28,9 31,3 33,8 36,6 =D109
218  Anticipo de ventas 37,9 40,8 44,4 48,0 51,9 55,9 =D115
219  Deuda a corto plazo CB 22,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =D180
220  Pasivos corrientes 60,1 67,9 73,3 79,3 85,7 92,5 =SUMA(D217:D219)
221  Deuda largo plazo CB 30,0 31,8 26,6 21,7 17,3 9,9 =D172+D187
222 Total Pasivos totales 90,1 99,6 99,8 100,9 103,0 102,4 =+D221+D220
223  Inversión de capital ID 15,0 20,2 21,2 22,6 24,4 24,4 =D8 =D223+E152
224  Utilidades retenidas IS 0,0 0,0 3,3 7,5 12,3 17,3 =D203
225  Utilidades del ejercicio 11,1 14,0 16,0 16,6 24,0 =E201
226 Recompra de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =-E154
227 Total pasivos y patrimonio 105,07 130,94 138,42 147,05 156,41 168,18 =SUMA(D217:D226)-D222-D220
228 Verificación 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =D227-D21536
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Apéndice B
Cómo un Error puede afectar resultados críticos
Cuando utilizamos las cuentas de cuadre las consecuencias son 
no  sólo  que  se  disfrazan  errores  de  varias  clases.  Puede  ser  que 
conduzca a las malas decisiones. En las tablas siguientes demostramos 
con  un  ejemplo  simple  usando  cuentas  de  cuadre  que  los  errores 
cometidos y no detectados podrían afectar decisiones tales como la 
repartición de dividendos. En la tabla B1 demostramos los datos de 
entrada para este ejemplo simple.
Tabla B1. Datos de entrada
En la tabla B2 presentamos el EdeR y mostramos las formulas que 
deben incluirse para construir el modelo.
Tabla B2. Estado de Resultados
En la tabla B3 mostramos el Balance General con una cuenta de 
cuadre en la deuda de corto plazo. 
B   C   D   E   F   G 
Año   0   1   2   3 
5 Inversión de patrimonio    
25,0        
6 Plazo del préstamo de largo 
plazo 
   
5,0
       
7
          8 Metas y políticas
            9 Caja mínima








  10 Rentabilidad de inversions de 
corto plazo
 






  11 Costo de la deuda, Kd, 























14 EBITDA 14,0 18,0 21,0
15 Activos fijos netos 45,0 36,0 27,0 18,0
B   C   D   E   F   G   J   K  






1   18 Utilidad Operativa






   
=E12
  19 Rendimiento de inversiones 
temporales 










20 Pago de intereses






   
=D33*E11
 
21 Utilidad Neta 2,4 6,9 10,5 =E18+E19-E20
22 Utilidades retenidas acumuladas 2,4 6,9 10,5 =E2137
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Tabla B3. Balance General
Ahora en la tabla B4 mostramos cómo la cuenta de cuadre en el modelo 
indica que los estados financieros cuadran, pero un error en la deuda de largo 
plazo (que no se detecta porque el uso de la cuenta de cuadre muestra que el 
BG cuadra), resulta en Utilidad neta en unos dividendos diferentes. 
Tabla B4. Tabla de una variable que muestra el cuadre y la 
Utilidad neta














  26 Activos













  28 Inversiones de 
corto plazo
             




























31 Pasivos y 
patrimonio 
             















































retenidas 0,0 2,4 6,9 10,5 =D22 =E22
36 Total Pasivos y 
patrimonio 58,00 47,00 43,00 37,00 =SUMA(D32:D35) =SUMA(E32:E35)
37 Verificación 0,0 0,0 0,0 0,0 =D36-D30 =E36-E30
  UN1   UN2   UN3   Verif. 1   Verif. 2   Verif. 3 
  2,4   6,9   10,5   0,0   0,0   0,0  


















































































35 0,6 5,9 10,0 0,0 0,0 0,01
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Errores frecuentes 
y soluciones 




When forecasting financial statements care has to be taken to construct a consistent 
and correct model. This is not an easy task. Even the most experienced expert in modeling make 
mistakes. This is especially relevant when we construct a financial model without plugs and 
without circularity.
In this teaching note we list some common mistakes made while constructing financial models. 
This  list  comes  from  our  experience  teaching  and  coaching  students  in  the  process  of 
constructing the model and from the professional practice and consulting in finance, especially 
in firm valuation.
The purpose of this work is to help future students and practitioners when doing the job of 
forecasting financial statements. After the mistakes have been detected and corrected, they 
might look like silly mistakes, however, everybody knows that it is easy to be very smart after 
things have happened. When the mismatching appeared they were real huge problems. After 
many headaches and lots of work they were found and corrected. Today even after we have 
worked hard in finding out where the mistakes were, we might consider them as ridiculous or 
even silly mistakes. 
Key Words: Accounting, Forecasting Financial Statements, Decision Making, plugs, Planning 
and control, double entry principle, unbalancing problem.
JEL Classification: D6, E47, G31, H43
  Vélez Pareja Ignacio 
Profesor  investigador  del  programa  de 
Finanzas y Negocios Internacionales de la 




modelo consistente y correcto. Esto no es una tarea fácil. Incluso el experto en  modelaje más 
experimentado puede incurrir en equivocaciones. Esto es especialmente relevante cuando se 
construye un modelo financiero sin cuentas de cuadre y sin circularidad.
En esta nota pedagógica hacemos referencia a errores comunes que se cometen cuando se 
construyen modelos financieros. Esta lista proviene de nuestra experiencia en enseñanza 
universitaria durante el entrenamiento de estudiantes en un curso donde se construye un 
modelo  financiero  y  del  ejercicio  profesional  de  consultoría  en  finanzas,  en  especial  de 
valoración de empresas.
El propósito de este trabajo es ayudar a los estudiantes futuros y a los analistas a hacer el 
trabajo de proyectar los estados financieros de una firma. Después de que se han detectado y 
corregido los errores, puede ser que parezcan errores tontos, sin embargo, todos sabemos que 
es muy fácil ser muy inteligente después de que han sucedido las cosas. Cuando apareció el 
descuadre del BG eso era un problema enorme y real. Después de muchos dolores de cabeza y 
cantidad de trabajo esos errores fueron encontrados y corregidos. Hoy después de haber 
trabajado arduamente para descubrir los errores todavía podemos pensar que son errores 
ridículos o aún tontos.
Cuando se proyectan estados financieros hay que tener cuidado de construir un 
 1.  Disponible en http://papers.ssrn.com/abstract=1228562
Universidad Tecnológica de Bolívar
Cartagena, Colombia
dalu29@gmail.com
Dary Luz Hurtado Carrasquilla2
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Introducción
Cuando se proyectan estados financieros hay que tener cuidado 
de construir un modelo consistente y correcto. Esto no es una tarea 
fácil.  Incluso  el  experto  en    modelaje  más  experimentado  puede 
incurrir en equivocaciones. Esto es especialmente relevante cuando se 
construye un modelo financiero sin cuentas de cuadre y sin circularidad.
En esta nota pedagógica hacemos referencia a errores comunes 
que se cometen cuando se construyen modelos financieros. Esta lista 
proviene de nuestra experiencia en enseñanza universitaria durante el 
entrenamiento  de  estudiantes  en  un  curso  donde  se  construye  un 
modelo financiero y del ejercicio profesional de consultoría en finanzas, 
en especial de valoración de empresas.
El propósito de este trabajo es ayudar a los estudiantes futuros y 
a los analistas a hacer el trabajo de proyectar los estados financieros de 
una firma. Después de que se han detectado y corregido los errores, 
puede ser que parezcan errores tontos, sin embargo, todos sabemos que 
es muy fácil ser muy inteligente después de que han sucedido las cosas. 
Cuando apareció el descuadre del BG eso era un problema enorme y 
real. Después de muchos dolores de cabeza y cantidad de trabajo esos 
errores  fueron  encontrados  y  corregidos.  Hoy  después  de  haber 
trabajado  arduamente  para  descubrir  los  errores  todavía  podemos 
pensar que son errores ridículos o aún tontos.
En esta nota pedagógica hacemos referencia a un modelo para 
proyectar los estados financieros que no utiliza ninguna cuenta de 
cuadre,  ni  circularidad  para  balancear  los  estados  financieros.  “La 
cuenta de cuadre es generalmente un elemento de la financiación tales 
como efectivo, deuda o patrimonio. […] La cuenta de cuadre no es un 
número. Es una ecuación […]” (Benninga, 2007). Como dice Vélez-
Pareja, 2008, (pp. 5-6) 
“El modelo que proponemos está basado en la 
partida doble. Nuestro razonamiento es el siguiente: 
cuando hacemos proyecciones de estados financieros 
debemos  mantener  ese  principio.  Es  posible 
equivocarse en el proceso y ese principio nos alerta 
sobre esos posibles errores (contables o de modelaje). 
Si se ha cometido algún error hay una indicación de que 
así ocurrió porque el Balance General no cuadra.
Cuando  el  BG  cuadra  se  supone  que  la 
probabilidad de que existan errores que se compensen 
en un 100% es muy baja y creemos que el modelo está 
correcto. En la construcción de un modelo financiero 
hay muchas fuentes de errores y esas fuentes están 
presentes en forma simultánea. Por el contrario, al usar 
cuentas de cuadre (plugs) se supone que no se cometen 
errores en la construcción del modelo y que por tanto, 
debido a que se debe cumplir el principio de partida 3
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doble, cualquier diferencia entre los totales del BG se 
puede calcular restando esos totales y asignándola a 
una cuenta de cuadre. Por tanto, el BG cuadra con esa 
diferencia que se incluye en la cuenta de cuadre o plug. 
Si se utiliza la cuenta de cuadre desde el inicio de la 
construcción del modelo nunca se sabe cuándo parar y 
afirmar que ya el modelo está libre de errores.
Dicho de otra manera, en modelaje financiero, 
es común el uso de las cuentas de cuadre al construir el 
balance. Con las cuentas de cuadre, decimos que el 
balance cuadra, aunque haya errores en las partidas 
que no sean la cuenta de cuadre. Es decir no hay un 
protocolo o procedimiento externo para comprobar la 
consistencia del BG. En nuestro modelo seguimos el 
principio de la partida doble para proyectar los estados 
financieros y de allí derivamos el Balance General. El 
principio  de  la  partida  doble  proporciona  una 
comprobación  de  consistencia  del  Balance.  Si  el 
Balance no cuadra, es porque hay errores en el modelo. 
Si el balance cuadra, el modelo podría tener errores 
pero la probabilidad de que así sea es menor que con el 
enfoque de las cuentas de cuadre.”
Construimos el modelo financiero partiendo de datos de entrada 
(y las tablas intermedias derivadas de ellos) y se puede construir el EdeR 
hasta la Utilidad Operativa. Para seguir adelante, necesitamos saber los 
rendimientos  producidos  por  el  exceso  de  liquidez  invertido,  y  los 
préstamos contraídos. Suponemos la convención de fin de período. Esto 
es, que los intereses pagados y recibidos se calculan sobre la base del 
saldo inicial. 
Por otro lado, la mejor manera de evitar la circularidad es hacer 
que la proyección financiera coincida con el período del cálculo del 
interés en la tabla de amortización de la deuda. De esta manera se 
elimina la necesidad de promediar el saldo actual con el anterior. (Véase 
Vélez-Pareja, 2007).
A continuación presentamos una definición muy corta de los 
estados  financieros  que  se  proyectan  en  el  modelo:  el  Estado  de 
Resultados (EdeR), el Balance General (BG) y el Flujo de Tesorería (FT) 
con una explicación detallada de este último.
El Balance General
Este  estado  financiero  mide  la  riqueza  de  la  firma  en  un 
determinado instante de tiempo. Sigue la regla de la partida doble de la 
contabilidad. Esta regla se expresa en la ecuación contable:
Activos = Pasivos + Patrimonio (1)
Esta ecuación se conoce como ecuación contable o de  la partida doble. 4
 
El Estado de Resultados
Estima la utilidad neta disponible para ser distribuida entre los 
dueños. El EdeR se construye basado en la causación y el prorrateo o 
asignación del costo. Esto significa que no todas las partidas registradas 
en el EdeR se pueden considerar como un ingreso o una salida de 
efectivo. Es decir indica lo que se gana y no lo que se recibe en efectivo.
El Flujo de Tesorería
“El Flujo de Tesorería (FT) o pronóstico de efectivo o aún flujo de 
caja, como algunos lo llaman, muestra la liquidez de la firma. Es 
decir  muestra  la  cantidad  de  efectivo  disponible  en  cada 
período. En el FT registramos todos los ingresos y egresos de la 
firma. Podemos pensar en el FT como el estado financiero que 
registra todas las transacciones de la chequera de la firma.
[…]
Quizás el FT es el estado financiero más importante de la firma. 
Con él podemos estimar las necesidades de financiación y el 
exceso  de  liquidez  en  cada  período. Al  contrario  de  lo  que 
muestra el EdeR, el FT muestra los movimientos del efectivo. 
Muestra además, el saldo acumulado de caja de la firma. Este 
saldo  acumulado  debe  ser  idéntico  a  la  partida  de  caja  o 
disponible en el BG.” (Vélez-Pareja, 2008, p.p. 6 y 7)
Algunas partidas típicas del Flujo de Tesorería se pueden encontrar en 
(Vélez-Pareja, 2008).
Descripción detallada del FT
Retomando  lo  dicho  por  Vélez-Pareja,  2008,  (p.  8),  es 
conveniente   dividir el flujo de tesorería en varios módulos con sus 
respectivos saldos, así:
1. Módulo 1: Operaciones de la firma
1.1. Ingresos de caja operativos (cartera y similares)
1.2. Egresos de de caja operativos (materias primas, mano de 
obra y remuneraciones en general, impuestos, gastos 
generales, gastos de venta, etc.)
1.3. Saldo neto de caja SNC, antes de inversiones en activos
2. Módulo 2: Inversiones en activos: 
2.1. Compra inicial de activos
2.2. Compra de activos en otros períodos
2.3. Saldo neto de caja SNC,   del módulo de inversión en 
activos fijos
2.4. Saldo neto de caja SNC, después de inversión en activos 
fijos
3. Módulo 3: Financiación externa
3.1. Ingreso de préstamos 
3.2. Pago de préstamos 
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3.3. Pago de intereses 
3.4. Saldo neto de caja, SNC, de la financiación
4. Módulo 4: Transacciones con el accionista 
4.1. Patrimonio invertido
4.2. Pago de dividendos
4.3. Recompra de acciones o participaciones
4.4. Saldo neto de caja SNC, de las transacciones con los 
dueños
4.5. Saldo neto de caja, SNC, después de transacciones con 
los dueños
5. Módulo 5: Otras transacciones 
5.1. Recuperación de inversiones temporales
5.2. Intereses recibidos 
5.3. Inversiones temporales
5.4. Saldo neto de caja, SNC, de otras transacciones
5.5. Saldo neto de caja, SNC, acumulado al final del período
Con 2.4 se puede calcular la capacidad máxima de endeudamiento de la 
2 firma en un período dado. Si se descuenta  este saldo de caja con el 
costo esperado de la deuda, Kd, obtendremos el valor de la deuda que se 
puede pagar con esos fondos disponible en el período estudiado. 
“Los aspectos críticos de la proyección (y que se muestran en el modelo) 
son tres:
1. Cálculo del déficit a corto plazo para definir la deuda a 
corto plazo que cubra el déficit operacional.
2. Cálculo del déficit a largo plazo para definir la deuda a largo 
plazo y/o el aumento de patrimonio para cubrir el déficit 
por inversión de bienes de capital. 
3. Cálculo de los excedentes de liquidez para invertir a corto 
plazo.” (Vélez-Pareja, 2008, p. 13).
[…]
“En términos generales podemos decir lo siguiente: 
1. Para cubrir el déficit operativo y el préstamo de corto plazo 
se analiza el saldo operativo menos los pagos de intereses y 
capital de otros préstamos de corto plazo. Si es negativo 
hay que contratar un préstamo.
2. El déficit de largo plazo se determina analizando el saldo 
después de invertir en activos fijos menos todos los pagos 
por préstamos de largo y corto plazo menos los pagos de 
dividendos y recompra de participaciones más los intereses 
de las inversiones temporales y su recuperación menos el 
2. 
n Descontar significa convertir a valor presente. P  = F /(1+Kd)  donde P  es el valor presente, 0 n 0
F  es la cantidad disponible en el período y Kd es el costo de la deuda. n6
 
saldo que se desea mantener en caja más los ingresos de 
otros  préstamos  del  período  más  el  saldo  de  caja  del 
período anterior. Este déficit se reparte en las proporciones 
estipuladas  para  financiar  por  deuda  y  por  aportes  de 
patrimonio.
3. Cualquier excedente (o déficit) que haya después de las 
transacciones  con  los  dueños  más  la  recuperación  de 
inversiones  temporales  del  período  anterior  y  sus 
rendimientos más el saldo acumulado de caja del período 
anterior menos el saldo mínimo de caja que se desea nos 
define si hay excedentes de liquidez para invertir.” (Vélez-
Pareja, 2008, p. 19)
Errores comunes al proyectar estados financieros
En  esta  sección  enumeramos  los  errores  más  comunes 
encontrados  durante  el  proceso  de  asesorar  a  estudiantes  cuando 
trabajaron  en  un  proyecto  del  curso  para  pronosticar  estados 
financieros de una firma de la vida real sin usar cuentas de cuadre, ni 
circularidad. Agregamos comentarios y contexto cuando se necesiten. 
Los errores están relacionados con diferentes partidas y conceptos:
· Deuda
· Ingresos, gastos y egresos
· Depreciación y Activos fijos
· Acumulación en el Balance General
· Otros
Errores relacionados con la deuda
Este aspecto es uno de los más críticos. Al modelar la cantidad a 
prestar para cubrir cualquier déficit se busca mantener lo que se conoce 
como conformidad financiera. Esto es, que los déficits operativos o de 
corto plazo se deben financiar con deuda de corto plazo y los de largo 
plazo o estructurales relacionados con inversiones, deben financiarse 
con deuda de largo plazo. Hay que ser cuidadoso en ser exhaustivo e 
incluir todas las partidas de ingresos y gastos para que quede bien 
determinado el déficit que se analiza.
1. Pagar un préstamo durante un período mayor que el estipulado. 
Esto  es  particularmente  crítico  cuando  se  parte  de  estados 
financieros históricos. El resultado es que se paga más que el 
saldo del BG del último período histórico y esto claramente es un 
error.
2. Estipular y calcular un gasto por intereses y no tomarlo en cuenta 
ya sea en el FT o en el EdeR o en ninguno. Si el gasto se registra 
en el EdeR deberá ser incluido en el FT ya sea en el mismo 
período o en un período futuro. En este último caso deberá 
registrarse un pasivo en el BG. 
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3. No registrar el pago de intereses o abonos de capital cuando no 
hay  períodos  de  gracia  para  ello.  Los  préstamos  pueden 
contratarse con períodos de gracia para pagos de interés y/o de 
abonos de capital y así debe quedar registrado en el modelo y se 
debe ser consistente con ello. 
4. Calcular los intereses como la tasa de interés multiplicada por el 
saldo final del período en curso. Si suponemos la convención de 
fin de período, el interés se calcula como la tasa multiplicada 
por el saldo inicial, no por el saldo final. El saldo inicial de un 
período es el final del período anterior. 
5. No incluir pagos de interés cuando el préstamo tiene todavía un 
saldo positivo sin pagar, o por el contrario, registrar un préstamo 
como totalmente pagado cuando su saldo final no es cero. Los 
saldos de las tablas de amortización deben coincidir con el saldo 
que aparezca en el BG. Una verificación para identificar errores 
de cuadre: Compare el aumento de saldos del BG (diferencia 
entre el saldo de deuda de un año a otro) con el aumento de 
saldos  según  el  FT  (Suma  de  todo  lo  recibido  hasta  un 
determinado período menos la suma de todo lo pagado). Si eso 
cuadra es muy probable que el error no esté en partidas que 
tienen que ver con la deuda. 
6. Registrar una deuda y sus intereses en el FT y no hacerlo en el BG 
o en la tabla de amortización o vice versa. Los nuevos préstamos 
se definen en el FT y se enlazan con el BG y con la tabla de 
amortización respectiva para calcular los intereses y los saldos 
finales. 
7. No modelar la definición de la deuda para cubrir un déficit o 
exceso del efectivo porque la firma no los ha tenido en el pasado 
reciente.  El  modelo  debe  incluir  todos  los  acontecimientos 
posibles. No modelar la definición del déficit (y de los préstamos 
requeridos  para  cubrirlos)  porque  la  firma  no  ha  tenido 
históricamente deuda es un error de modelaje. El modelaje es 
una tarea que pretende cubrir por lo menos la mayor parte de los 
escenarios posibles. El hecho que en el pasado la firma nunca 
necesitó un préstamo no es una razón de construir el modelo 
financiero sin un mecanismo de cubrir la contingencia de un 
déficit futuro y por lo tanto, contraer de una deuda.
8. No incluir todos los ingresos y egresos para poder calcular los 
déficits de corto y largo plazo o el exceso de liquidez. En la 
determinación del préstamo de LP deben incluir el Saldo neto de 
caja Saldo Neto de Caja, SNC después de compra de activos y el 
SNC de las transacciones con los dueños. Si no se incluyen todos 
los ingresos y egresos que tienen que ver con la determinación 
del  posible  déficit,  el  monto  que  se  debe  prestar  no  es  el 
correcto. 8
 
9. Sumar en lugar de restar los pagos de interés y/o abonos de 
capital. La solución es obvia.
10. No incluir en la determinación del déficit de corto plazo, CP, los 
pagos de capital e intereses de préstamos de CP anteriores. En la 
determinación del déficit de corto plazo hay que incluir sólo lo 
relacionado con el corto plazo. Se trata de manetener lo que se 
conoce como conformidad financiera. 
11. El saldo de deuda de CP no coincide con el de la tabla de 
amortización. Para que el BG pueda cuadrar tiene que haber 
plena concordancia entre los estados financieros, tanto del BG 
con el EdeR como con el FT.
Los gastos del EdeR y los ingresos y egresos del FT son otra fuente de 
errores
Debe existir correspondencia entre lo que aparece en el EdeR y el FT. Las 
partidas del EdeR que no son entradas o salidas de dinero en algún 
momento, deben aparecer en algún período como entradas o salidas en 
el FT. Asimismo debe suceder con los movimientos o decisiones que 
afectan el BG, por ejemplo, compra de activos o pago de pasivos o 
cambios en el patrimonio. 
1. Suponer que los gastos generales o administrativos y de ventas 
son homogéneos. Esto puede introducir algún sesgo. Si es posible 
se debe desagregar esos gastos y aplicar aumentos específicos 
de los mismos. Por ejemplo, a los costos laborales.
2. Contabilizar dos veces alguna partida. Los ingresos financieros 
por rendimiento de las inversiones no deben incluirse en el total 
de ingresos en el módulo de actividades operativas del FT. Los 
gastos financieros que son los pagos de los intereses de la deuda 
no  deben  incluirse  en  el  total  de  gastos  en  el  módulo  de 
actividades operativas del FT. Si además de incluirlos en el 
módulo  operativo  (módulo  1)  se  incluyen  en  el  módulo  de 
financiación  (módulo  3)  o  en  el  de  las  otras  transacciones 
(módulo 5) no sólo se está registrando dos veces sino que se 
distorsiona el resultado de los gastos operativos y por tanto el 
SNC de la actividades operativas. 
3. No incluir una formula lógica para calcular el impuesto sobre 
renta. Si no se incluye se corre el riesgo de registrar un ingreso y 
no un egreso por concepto de impuestos en los casos en haya 
pérdida antes de impuestos. Esta fórmula definiría el impuesto 
de renta como cero si hay pérdida antes de impuestos y como la 
tasa de impuesto de renta multiplicada por la utilidad antes de 
impuestos si es positiva. Si la ley estipula una renta presuntiva 
(usualmente calculada sobre la base del patrimonio de la firma) 
cuando la empresa registra pérdidas antes de impuestos, se 
escribiría esta cantidad multiplicada por la tasa de impuestos 
correspondiente en lugar de cero.
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4. Sumar la inversión en activos fijos en el FT en lugar de restarlas. 
La solución es obvia.
5. Estimar tasas nominales sin enlazarlas a la inflación esperada del 
período. El modelo que aquí nos ocupa es consistente y sensible 
a la inflación. Esto significa que si se hace análisis de sensibilidad 
un cambio en la inflación cambiará las tasas nominales tanto de 
interés como de aumento de precios. 
6. Registrar algunas partidas (por ejemplo, impuestos) como un 
pasivo y a la vez registrarlo como pagado en el FT o al revés. Un 
pago en el FT usualmente reduce un pasivo o es simplemente un 
pago de contado que no afecta los pasivos. 
7. Ingresar cuentas por cobrar, CxC o egresar cuentas por pagar CxP 
en el mismo período en que se causan. Si se ha registrado una 
cuenta por cobrar o por pagar es porque o no se ha recibido el 
dinero o no se ha pagado. Por lo tanto, no puede ser recibida o 
pagada en el mismo período en que se generan. En este caso 
debe afectarse una cuenta de activo o de pasivo en el BG. Algo 
similar puede ocurrir con los dividendos o utilidades repartidas. 
Si se pagan y se registran como tales en el FT no pueden aparecer 
en el BG como un pasivo y viceversa.
8. Hay que pensar y averiguar a qué se deben aumentos reales 
desproporcionados, por ejemplo de 40-50% y si son de verdad 
reales. Este es un comportamiento que anuncia la posibilidad de 
un  error.  Esos  aumentos  se  deben  posiblemente  a  que  se 
aumentaron  los  volúmenes  de  actividad  (por  ejemplo,  se 
contrató  más  gente  o  se  abrió  un  nuevo  punto  de  venta  o 
atención). 
9. Olvidar que en el módulo de actividades operativas del FT de 
tesorería, además  de  los ingresos, costos y gastos, también 
deben incluirse otras entradas y salidas de dinero como por 
ejemplo cuando otros deudores pagan sus deudas (son entradas 
de dinero). 
10. No especificar en el modelo las inversiones de LP si las hay en la 
empresa. Es decir, cuando hay dinero en inversiones temporales 
que son patrimonio autónomo o de alguna otra clase que no 
puede  tomarse  como  disponible,  debe  especificarse  en  el 
modelo en el módulo de inversiones del FT, y para que pueda 
cuadrar, debe indicarse al modelo que esas inversiones siempre 
están  ahí  independientemente  de  que  haya  excedentes  de 
tesorería o no. Deben ser inversiones de LP. 
11. No tener en cuenta que en algunas empresas aunque no son 
comercializadoras y no manejan inventarios de mercancías, sí 
manejan  otro  tipo  de  inventario  que  pueden  ser  insumos 
necesarios para la operación de la empresa, por lo tanto no 
manejan sistemas de valoración de inventarios. El aumento de 10
 
esta cuenta debe incluirse como una salida de dinero en el FT en 
algún momento. Así mismo a veces éstas manejan cuentas de 
proveedores, quienes son prestadores de servicios y proveen a la 
empresa de algunos otros productos que utilizan en su actividad 
diaria. Los pagos que se realicen a estos proveedores también 
son egresos de dinero que deben incluirse en el FT.
12. Registrar un ingreso o un pago como anticipo sin afectar una 
cuenta  del  BG.  En  el  caso  de  anticipos  a  proveedores  por 
ejemplo, se debe registrar como un activo. En el caso de un 
anticipo de clientes, se debe registrar como un pasivo.
13. Intentar  proyectar  los  resultados  finales  de  los  estados 
financieros.  Por  ejemplo,  intentar  proyectar  las  utilidades 
netas, o los saldos de activos fijos netos o los activos totales. En 
este modelo no se proyectan ciertas partidas como tales. Se 
proyectan los componentes de esas partidas y su proyección 
resulta de la combinación de esos componentes. Una situación 
típica  es  cuando  históricamente  la  empresa  ha  presentado 
pérdidas. Si se proyecta con base en por ejemplo los márgenes 
netos  (su  promedio),  siempre  tendremos  pérdidas.  No  se 
proyectan pérdidas ni utilidades como tales. Eso aparece en el 
modelo después, a partir de las ventas que se proyecten y de los 
gastos proyectados. La utilidad neta u operativa calculada con 
base en el margen neto o en el operativo contiene un cierto 
grado de error porque en su determinación hay algunos costos 
fijos involucrados que no se reflejan como tales al considerar la 
utilidad como un porcentaje de las ventas. Eso implicaría que 
todos los gastos y costos son variables. La utilidad neta es el 
resultado  de  las  transacciones  que  se  proyectan:  ventas, 
compras, pagos, inversiones, deudas, etc. 
14. Es posible encontrar que a pesar de tener pérdidas la empresa 
históricamente haya repartido dividendos. Hay muchas razones 
por las cuales una firma reparte dividendos o utilidades aunque 
no haya utilidades. Más aun, aunque no haya disponibilidad de 
efectivo y eventualmente se deba contraer una deuda para 
repartir dividendos o utilidades.  La pregunta que surge es cómo 
estimar una política de dividendos si no ha habido utilidades y 
aun así se reparten. Una posibilidad es relacionar los repartos 
con las utilidades si las hay en el caso en que los repartos sean 
menores que la utilidad del período anterior. Si son mayores, el 
excedente de lo repartido se puede considerar que sale de los 
recursos  generados  internamente  y  que  están  en  utilidades 
retenidas, por ejemplo. Si se reparten utilidades a pesar de que 
haya pérdidas se pueden estimar como un porcentaje de las 
utilidades retenidas. Entonces se podría establecer la política 
relacionando  esos  repartos  con  utilidades  del  período  y 
utilidades retenidas. 
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Otra categoría de causas de errores tiene que ver con la depreciación 
y los activos fijos depreciables.
El tratamiento de estas partidas es crítico. Lo primero tiene que 
ver con que la depreciación no es una salida de dinero, sino que refleja 
un hecho previo de adquisición de activos depreciables. Lo segundo 
tiene que ver con el hecho que es un gasto que se debe acumular para 
afectar los activos a precios históricos y poder calcular el valor de los 
activos fijos netos.
1. Depreciar por un tiempo mayor que el estipulado. Esto se puede 
verificar con facilidad si se compara la cantidad depreciada y 
acumulada con el activo al inicio del proceso de depreciación. 
2. Incluir el gasto de depreciación en el FT. Por definición, el gasto 
de depreciación no es un flujo de dinero. Es una asignación de 
costos  de  inversiones  en  activos  depreciables  adquirida  en 
períodos anteriores. 
3. Calcular la depreciación como los activos fijos netos divididos 
por la vida depreciable. Los activos fijos netos son el resultado 
de  una  acumulación  por  incorporación  de  activos  nuevos  o 
reducción por el gasto de depreciación. 
4. No incluir compra de activos fijos nuevos porque se desconoce el 
cambio de precio de los activos. Una solución posible es invertir 
todo  el  monto  de  la  depreciación  en  activos  fijos.  Esto 
mantendría  el  mismo  nivel  de  activos  y  se  garantiza  una 
generación de beneficios y flujos constantes. Sin embargo, se 
puede  adicionar  una  inversión  calculada  como  la  tasa  de 
crecimiento real (en volumen) prevista por los activos fijos netos 
del período anterior. 
5. En caso de intentar estimar el cambio de precio de los activos 
fijos, considerar que ese cambio está relacionado con los montos 
de la cuenta de los activos fijos del BG. Los activos fijos (activos 
fijos netos, en particular) del BG no cambian debido a cambios 
de precios de los mismos. Los cambios se deben a aumentos en 
los  activos  fijos  por  nuevas  inversiones  o  reducción  por  la 
depreciación del período. Los aumentos de precios de los activos 
fijos no salen de comparar las cifras de los activos totales. 
6. Incluir como base para el cálculo de la depreciación proyectada, 
las valorizaciones. No se debe tener en cuenta las valorizaciones 
de planta y equipo para el cálculo de la depreciación. Esto 
depende de la ley. En Colombia la base de la depreciación es el 
costo histórico y los costos para poner en funcionamiento el 
activo. Sin embargo, parece existir una tendencia de aceptar 
como base de cálculo de la depreciación el precio de mercado. 
En los Estados Unidos se puede ajustar el precio de ciertos 
activos. Por el contrario, en el Reino Unido se puede revaluar un 
activo y depreciar según ese valor. En cualquier caso lo mejor es 
consultar la ley vigente en el país donde se hace el modelo.12
 
Acumulación de cuentas en el Balance General es otro aspecto de 
cuidado
Quizás unos de los aspectos que inducen a más errores tiene que 
ver con la idea de que el BG mide el nivel de unas cuentas (podemos 
imaginarlas como unos tanques a los cuales se les mide el nivel de su 
contenido). Hay que ser cuidadoso en el proceso de acumulación de 
ciertas cuentas. Una de ellas es la depreciación tratada en el acápite 
anterior.
1. No  acumular  cuentas  tales  como  utilidades  retenidas, 
depreciación acumulada, etc. El BG es una medición de los 
niveles de acumulación de unos “tanques” donde se depositan 
(acumulan) ciertos valores.
2. No coincide el saldo mínimo que la firma desea tener con el saldo 
de caja del BG y del FT o no acumular el SNC del período al SNC 
acumulado  del  período  anterior.  El  Saldo  Neto  de  Caja  SNC 
acumulado del FT debe ser idéntico al saldo de caja y bancos en 
el BG. En la construcción del modelo uno de los primeros pasos 
que se deben dar en la construcción del modelo financiero es 
enlazar esas dos cuentas para garantizar que este concepto se 
aplique correctamente. Esta es una cuenta muy importante en el 
FT porque precisamente es un dato que debe incluirse en el BG. 
3. Registrar como pago en el FT los dividendos pero iguales al valor 
de  la  cantidad  de  utilidades  retenidas  acumuladas.  Las 
utilidades retenidas son una cuenta acumulativa y se registra en 
el BG. El pago de dividendos es un flujo que se registra como un 
egreso en el FT como pago de dividendos y reduce la utilidad 
acumulada del BG.
4. Olvidar que los datos de los estados financieros (EdeR y BG) del 
último período histórico son fijos y no se deben cambiar. Más 
aun, hay que tener en cuenta que varias cuentas de los estados 
financieros  se  van  a  necesitar  para  las  proyecciones,  por 
ejemplo, las CxC, CxP etc. entre otras. Algunas cuentas servirán 
para acumular gastos del primer período de proyección (como 
por ejemplo, la depreciación acumulada), otras servirán para 
estimar los ingresos o egresos del primer período (como las CxC, 
CxP o las obligaciones bancarias) Por otro lado, se sugiere no 
utilizar estos datos del último período histórico como datos de 
entrada. Esos son datos iniciales, y no son modificables. Mucho 
menos debería tratarse de construir el FT del ese último año. La 
información que nos puede suministrar el FT del último período 
ya está reflejada en el BG. 
5. No  acumular  la  reserva  legal.  La  reserva  legal  o  fondos 
patrimoniales se define como “[…] recursos retenidos por el ente 
económico, tomados de sus utilidades o excedentes, con el fin 
de satisfacer requerimientos legales, estatutarios u ocasionales. 
Las  reservas  o  fondos  patrimoniales  destinados  a  enjugar 
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pérdidas generales o específicas sólo se pueden afectar con 
dichas pérdidas, una vez éstas hayan sido presentadas en el 
estado de resultados.” (Decreto 2649 de 1993 de Colombia). Esta 
reserva legal es una cuenta patrimonial y es acumulada. Para 
cada  período  hay  que  tomar  el  porcentaje  estipulado  de  la 
utilidad neta como reserva legal y acumularlo (retenerlo) al 
monto del período anterior.  
6. Incluir en el FT los valores acumulados de algunas cuentas del 
patrimonio. Cuando hay nuevos aportes de capital, donaciones 
(en el caso de una entidad sin ánimo de lucro) o aumento de 
alguna  otra  cuenta  de  patrimonio,  que  no  sea  netamente 
contable,  deben  mostrarse  en  el  módulo  de  transacciones 
patrimoniales  del  FT,  pero  estos  valores  no  deben  ser  los 
acumulados sino las variaciones de un período a otro. Esto es, el 
monto que se define como adicional en el período. Si bien entra 
como un ingreso al FT, debe registrase en forma acumulada en el 
BG. 
Otros temas relacionados con el proceso de modelaje
Modelar los estados financieros es un trabajo de cuidado y muy 
meticuloso. La importancia de hacer un buen modelo es que permite a 
la  firma  anticiparse  a  lo  que  pueda  suceder  en  el  futuro.  Esta 
anticipación le permite al gerente examinar el efecto de sus decisiones 
en lo más importante de su función: crear valor. Un modelo financiero 
como el propuesto es la base para esa administración del valor y permite 
construir los flujos de caja para valorar la firma o el proyecto. Cualquier 
esfuerzo en este sentido se verá recompensado con una herramienta 
poderosa para la gernecia.
1. Algunos pueden decir ¿por qué dedicarle tanto tiempo a las 
proyecciones? Un celebrado autor del tema de evaluación de 
proyectos le decía a un colega que ¿“por qué te tomas tanto 
trabajo en proyectar flujos, resultados y balances” si lo puedo 
hacer muy fácil con cuentas de cuadre o inclusive proyectar sólo 
los flujos de caja? La idea es no hacer el Flujo de tesorería y 
quizás ni siquiera los estados financieros más comunes. Otro 
colega decía, “… a mí tampoco me gusta [el método de las 
cuentas de cuadre] ... solo lo uso cuando estoy apurado [urgido]. 
[…] Pero quiero aclarar que no soy partidario del plug [cuentas 
de cuadre]  ...  sobre todo cuando trabajo en casos reales. Los 
modelos  Fisher  Price  [Fisher  Price  o  Mickey  Mouse  como 
llamamos algunos a los modelos muy simples]  son solamente 
para  dar  clases  o  para  mostrar  académicamente  algo.  Pero 
cuando es en la vida real te doy toda la razón... no puedes 
utilizar  plug”.  No  puede  ser  que  a  nuestros  estudiantes  les 
enseñemos  formas  de  proceder  que  sabemos  que  están 
equivocadas. Lo que va a suceder es que al llegar el momento de 
trabajar lo van a replicar como se lo enseñó su profesor. En 
Finanzas  Corporativas  y  Valoración  de  empresas  intentamos 
valorar  la  firma  usando  flujos  de  caja.  Hacer  un  trabajo 14
 
descuidado en el proceso de proyección de flujos aumenta la 
probabilidad de errores en un ejercicio que de por sí puede tener 
gran cantidad de aproximaciones que pueden conducir a cifras 
equivocadas.  Debemos  intentar  mantener  identificadas  las 
fuentes de error y reducirlas a un mínimo. Debemos aceptar que 
el ejercicio de valoración es una aproximación (un proxy, dicen 
algunos) de lo que hace el Mercado de valores con los flujos 
futuros de las acciones que se cotizan en bolsa. La construcción 
de un modelo como el que se discute en esta nota ciertamente 
exige trabajo adicional, pero una vez concebido y estructurado 
el  modelo  en  forma  consistente  y  correcta,  es  muy  fácil 
adaptarlo a otras situaciones. Más aun, el analista puede con el 
tiempo,  diseñar  un  modelo  lo  suficientemente  complejo  y 
utilizar las diferentes complejidades según las necesidades del 
caso a analizar.
2. Durante la construcción del modelo se genera un cierto grado de 
ansiedad porque no se obtienen valores en forma inmediata y 
mucho menos valores definitivos (muchas veces se obtienen 
simplemente ceros). Las cifras finales se obtendrán sólo cuando 
se haya terminado todo el modelo. 
3. Incluir  demasiadas  operaciones  en  una  celda  de  la  hoja  de 
cálculo. Es preferible hacer unas tablas intermedias adicionales 
o incluir filas adicionales a aumentar la probabilidad de error 
cuando intentamos meter en una sola celda muchas operaciones 
entre partidas.
4. No se debe incluir dentro del modelo cifras excepto como datos 
de entrada. Los números deben estar exclusivamente en el área 
de los datos o variables de entrada. Se recomienda que todas las 
variables de entrada (que son números introducidas en la hoja de 
cálculo)  queden  en  un  área  que  puede  definirse  dentro  del 
cuadrante superior izquierdo de la hoja de cálculo. Estas celdas 
deberían estar claramente identificadas por medio de una trama 
o sombra para que tanto el que modela como el usuario del 
modelo puedan identificarlas con claridad. 
5. Aparece  circularidad  en  el  modelo.  La  circularidad  ocurre 
cuando una celda de resultado depende de una celda de entrada 
y ésta a su vez depende del resultado. Por ejemplo, si se estipula 
que un gasto (por ejemplo, unas comisiones) dependen de la 
utilidad neta (un porcentaje de la utilidad neta) se crea una 
circularidad porque la utilidad neta depende del gasto y el gasto 
depende de la utilidad neta. Casi siempre cuando aparecen las 
circularidades se trata de un error. Sin embargo, es posible que 
al construir un modelo sea necesario (como en el ejemplo de las 
comisiones) construir esas relaciones circulares. Cuando es un 
error prácticamente no deja trabajar. Se puede construir los 
estados  financieros  proyectados  sin  circularidad.  En  este 
contexto entonces, la aparición de una circularidad inesperada 
indica que se trata de un error. 
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6. La prueba para saber si se hace bien el trabajo de proyección es 
intentar  armar  el  EdeR  hasta  la  Utilidad  operacional  sin 
necesidad de hacer cálculos adicionales, excepto las sumas o 
restas de las celdas de las tablas intermedias para llegar a la UO. 
7. Incluir como políticas valores arbitrarios. No deben ser valores 
arbitrarios. Algunos datos de entrada resultan de los estados 
financieros históricos como un promedio. Por ejemplo, ciertas 
políticas (cuentas por cobrar, por pagar, inventarios, nivel de 
efectivo,  etc.)  resultan  de  calcularlas  sobre  los  estados 
financieros históricos y aplicar el promedio. Por esta razón es 
conveniente contar con un número relativamente alto de años, 
digamos unos 5 a 10 años.
8. Una de las razones para que no cuadre un BG puede ser que no se 
cumplen ciertas condiciones como las condiciones o relaciones 
de excedente limpio (CSR Clean surplus relation). Esta relación 
dice que : 
Patrimonio  neto  =  Patrimonio  neto   +  Utilidad  Neta  -  t t-1 t
Dividendos (2) t 




En  esta  nota  pedagógica  hemos  resumido  y  comentado  los 
errores más comunes que encontramos en los trabajos de curso de 
nuestros estudiantes y en la práctica de consultoría. En ambos casos se 
utilizó un modelo integral para proyectar los estados financieros que no 
usa ni circularidad, ni cuentas de cuadre. El modelo está basado en 
forma estricta y rigurosa en la partida doble.
Aquí los hemos presentado con una cierta clasificación que nos 
indica que los errores más comunes tienen que con la estructuración y 
definición de los déficits y por tanto, de los montos que se deben 
prestar. El segundo grupo en frecuencia de errores tiene que ver con las 
partidas de gastos en el EdeR y con los ingresos y egresos en el FT.
Nos ratificamos en que estos errores vistos después de haberlos 
corregido se perciben como errores obvios y que no deben cometerse. 
Ser inteligente después de que suceden los hechos y más aun, después 
de  haber  corregido  un  curso  de  acción  es  muy  fácil.  Todos  somos 
inteligentes después de que ocurren las cosas. Lo interesante de este 
ejercicio es que previene a quienes construyen modelos financieros 
sobre  estos  posibles  errores  y  aspiramos  a  que  se  reduzcan  las 
posibilidades de caer en ellos.
Como testimonio de que este modelo es posible trabajarlo de 
manera correcta en casos reales, se puede bajar un ejemplo en español, 
del trabajo de uno de los autores desde
 http://cashflow88.com/decisiones/PROYECCIONES_2008-2017.xls.
Insistimos en la importancia de contar con un modelo correcto y 
consistente  que  le  permita  a  la  gerencia  examinar  los  diferentes 
escenarios  posibles  para  su  empresa  en  un  mundo  cada  vez  más 
globalizado.  Los  hechos  económicos  mundiales  afectan  a  todas  las 
empresas, aun a aquellas que no se consideran globalizadas. Si las 
firmas por cualquier circunstancia no se globalizan, los efectos de la 
globalización las alcanzarán ya que el fenómeno es invasivo y afecta 
tarde  o  temprano  a  todas  las  economías  y  a  las  empresas  que  la 
componen.
Esperamos  que  estas  reflexiones  sean  útiles  a  nuestros 
estudiantes y colegas y logren evitar errores en los trabajos académicos 
y profesionales.
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